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Abstrakt 
Cílem práce je posoudit vhodnost financování podnikového projektu prostřednictvím 
veřejné emise akcií a stanovit jednotlivé kroky procesu IPO. V úvodní části jsou 
objasněny důleţité pojmy vztahující se k celé problematice. V rámci praktické části je 
hodnocena připravenost společnosti a míra plnění jednotlivých předpokladů úspěšné 
emise. Jsou také nastíněny dílčí kroky. V závěru jsou formulovány vlastní návrhy, 
včetně zlepšujících doporučení. 
 
Abstract 
The aim of the thesis is to assess the suitability of financing company’s project via 
initial public offering as well as to set the steps of the whole IPO process. The 
introductory section clarifies important terms related to the issue. Practical section deals 
with the company’s readiness and observance rate  of assumptions of a successful 
emission. There are outlined individual steps in addition. The conclusion formulates 
own suggestions, including improving recommendation. 
 
Klíčová slova 
IPO, Emise, Akcie, Emitent, Burza cenných papírů Praha, Burza, Investice 
 
Key Words 
IPO, Emission, Share, Issuer, Prague Stock Exchange, Stock Exchange, Investment 
 
 
 
 
  
Bibliografická citace 
KAŠPAR, J. Financování podniků prostřednictvím IPO cenných papírů. Brno: Vysoké 
učení technické v Brně, Fakulta podnikatelská, 2012. 98 s. Vedoucí diplomové práce 
doc. Ing. Tomáš Meluzín, Ph.D. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
Čestné prohlášení 
Prohlašuji, ţe předloţená diplomová práce je původní a zpracoval jsem ji samostatně. 
Prohlašuji, ţe citace pouţitých pramenů je úplná a ţe jsem v práci neporušil autorská 
práva (ve smyslu zákona č. 121/2000 Sb. o právu autorském a právech souvisejících 
s právem autorským). 
 
V Brně dne 2. ledna 2012 
            
       Podpis…………………………  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
Poděkování 
Rád bych poděkoval vedoucímu práce panu doc. Ing. Tomáši Meluzínovi, Ph.D. za 
cenné rady, vstřícný přístup a odborné vedení. Dále děkuji panu Ing. Jiřímu Opletalovi, 
MBA za praktické rady. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
Obsah 
1 Úvod ........................................................................................................................ 11 
2 Teoretická východiska ............................................................................................. 12 
2.1 Akciová společnost .......................................................................................... 12 
2.1.1 Zaloţení .................................................................................................... 12 
2.1.2 Orgány ...................................................................................................... 12 
2.2 Akcie ................................................................................................................ 14 
2.2.1 Kmenové akcie ......................................................................................... 14 
2.2.2 Prioritní akcie ............................................................................................ 14 
2.3 Finanční trh ...................................................................................................... 15 
2.3.1 Rozdělení finančního trhu ......................................................................... 17 
2.4 Trh cenných papírů .......................................................................................... 20 
2.4.1 Primární a sekundární trhy ........................................................................ 20 
2.5 Organizace českého trhu s cennými papíry ...................................................... 24 
2.5.1 Centrální depozitář cenných papírů .......................................................... 24 
2.5.2 RM-Systém ............................................................................................... 24 
2.5.3 Burza cenných papírů Praha a.s. ............................................................... 25 
2.6 Zdroje financování ........................................................................................... 34 
2.7 IPO ................................................................................................................... 36 
2.7.1 Výhody IPO .............................................................................................. 36 
2.7.2 Nevýhody IPO .......................................................................................... 37 
2.7.3 Aspekty ovlivňující rozhodnutí o realizaci IPO ....................................... 38 
2.8 Přípravný a realizační proces IPO .................................................................... 39 
2.8.1 Výběr realizačního týmu ........................................................................... 39 
2.8.2 Výběr vhodného trhu ................................................................................ 39 
2.8.3 Hloubková prověrka emitenta ................................................................... 40 
  
2.8.4 Ocenění emitující společnosti a příprava emisního prospektu ................. 41 
2.8.5 Přijetí akcií k obchodování na oficiálním trhu, marketing emise ............. 42 
2.8.6 Určení emisního kurzu akcie .................................................................... 42 
3 Metodika .................................................................................................................. 45 
3.1 Analýza ............................................................................................................ 45 
3.2 Diskuze ............................................................................................................. 45 
4 Charakteristika problému ........................................................................................ 46 
5 Popis společnosti a její historie ............................................................................... 47 
5.1 Dceřiné společnosti .......................................................................................... 48 
5.2 Výrobní program .............................................................................................. 49 
6 Východiska úspěšné realizace IPO .......................................................................... 50 
6.1 Analýza finančního zdraví ............................................................................... 50 
6.1.1 Analýza stavových veličin ........................................................................ 50 
6.1.2 Analýza tokových veličin ......................................................................... 54 
6.1.3 Analýza poměrových  ukazatelů ............................................................... 55 
6.2 Implementace Mezinárodních účetních standardů (IFRS) ............................... 60 
6.3 Corporate  governance ..................................................................................... 60 
6.4 Makroekonomická analýza .............................................................................. 61 
6.4.1 Vývoj české ekonomiky od roku 1997 ..................................................... 61 
6.4.2 Současná situace a predikce na nejbliţší období ...................................... 63 
6.5 Pozice společnosti Korado na trhu ................................................................... 64 
6.5.1 Konkurující podniky v odvětví ................................................................. 65 
6.5.2 Analýza odvětví ........................................................................................ 67 
7 Přípravná fáze .......................................................................................................... 70 
7.1 Výběr kapitálového trhu pro realizaci emise ................................................... 70 
7.2 Výběr potencionálních trhů .............................................................................. 70 
  
7.2.1 Burza cenných papírů Praha ..................................................................... 72 
7.2.2 Varšavská burza cenných papírů .............................................................. 74 
7.2.3 Vídeňská burza cenných papírů ................................................................ 75 
7.2.4 Porovnání trhů a návrh výběru vhodného trhu ......................................... 77 
7.3 Sestavení realizačního týmu ............................................................................. 79 
8 Výsledky analýzy připravenosti na proces IPO ....................................................... 81 
9 Vlastní návrh řešení a důleţité informace o realizaci IPO ...................................... 82 
9.1 Návrhy na zlepšení připravenosti společnosti Korado na proces IPO ............. 82 
9.2 Postup realizace ................................................................................................ 83 
9.3 Pozitiva a negativa spojená s IPO .................................................................... 84 
9.4 Predikce nákladů .............................................................................................. 85 
9.5 Změny, které společnosti přináší IPO .............................................................. 86 
10 Závěr .................................................................................................................... 88 
11 Seznam pouţité literatury .................................................................................... 90 
12 Seznam zkratek .................................................................................................... 92 
13 Seznam tabulek .................................................................................................... 94 
14 Seznam grafů ....................................................................................................... 94 
15 Seznam obrázků ................................................................................................... 95 
16 Přílohy .................................................................................................................. 96 
16.1 Příloha č. 1 ....................................................................................................... 96 
16.2 Příloha č. 2 ....................................................................................................... 98 
 
 
11 
 
Úvod 
Společnosti jsou v rámci konkurenčních bojů nuceny investovat značnou část 
finančních prostředků do vývoje nových produktů a do celkového rozvoje. Celkový 
rozvoj společnosti souvisí s investičními potřebami a jejich finančním krytím. Investiční 
projekty vyţadují rozdílné výše finančních prostředků, přičemţ rozsáhlejší investice si 
také ţádají větší objem finančních prostředků. Společnost má tedy moţnost volby mezi 
několika druhy financování. Lze vyuţít cizí externí zdroje v podobě bankovních úvěrů, 
nebo emisí obligací. V případě, ţe společnost chce vyuţít vlastní zdroje, můţe například 
přistoupit k financování prostřednictvím zadrţeného zisku, který však není ve většině 
případů dost vysoký, aby pokryl rozsáhlé investiční záměry. V rámci financování 
z vlastních zdrojů můţe firma vyuţít metodu navýšení základního kapitálu např. formou 
veřejné emise akcií.  
IPO, neboli veřejná emise akcií je tématem této práce. Přičemţ hlavním úkolem je 
posoudit vhodnost financování společnosti touto formou.  
Práce je rozdělena do několika hlavních oblastí. První část sumarizuje teoretická 
východiska, související s problematikou financování prostřednictvím veřejné emise. 
V další kapitole je čtenář seznámen se společností KORADO a.s., která je prostředkem 
zkoumání práce a také je definován hlavní účel, na který mají být pouţity prostředky 
získané z emise. U společnosti je hodnocena míra plnění jednotlivých předpokladů 
úspěšné emise akcií. Jsou stanovena doporučení na zlepšení připravenosti společnosti na 
celkový proces IPO a navrţeny kroky v rámci přípravné fáze. 
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2 Teoretická východiska 
 
2.1 Akciová společnost 
Obchodní zákoník definuje akciovou společnost jako obchodní společnost, jejíţ 
základní kapitál je rozvrţen na určitý počet akcií o určité jmenovité hodnotě. Společnost 
ručí za závazky celým svým majetkem, naopak akcionář za závazky společnosti neručí. 
Forma akciové společnosti je vhodná v případě kapitálově náročné povahy podnikání, 
umoţňuje totiţ kumulaci kapitálu velké hodnoty, nejenom při svém zaloţení, ale i 
později, např. navyšováním základního kapitálu prostřednictvím úpisu nových akcií.  
Nevýhodou této formy podnikání je oddělení vlastnických práv od práv řídících. 
Akcionář můţe zasahovat do vedení společnosti pouze nepřímo, konkrétně hlasováním 
na valné hromadě.   
2.1.1 Založení  
Společnost můţe být zaloţena jedním zakladatelem (právnickou osobou), v ostatních 
případech dvěma a více zakladateli. Zakladatelská smlouva je právní dokument 
sepisovaný při zaloţení a.s. dvěma a více zakladateli, pokud je společnost zaloţena 
jedním zakladatelem postačuje tzv. zakladatelská listina. V případě zaloţení společnosti 
s veřejnou nabídkou akcií musí činit základní kapitál minimálně 20 000 000 Kč. Pakliţe 
je společnost zaloţena s nabídkou akcií soukromou, musí činit základní kapitál alespoň 
2 000 000 Kč. Se zaloţením a.s. je spojena povinnost zápisu do obchodního rejstříku.1 
2.1.2 Orgány 
2.1.2.1 Valná hromada 
Je nejvyšším orgánem akciové společnosti. Valná hromada se koná nejméně jednou za 
rok na základě pozvánky, nebo oznámení o konání valné hromady. Účastní se jí všichni 
akcionáři osobně, nebo v zastoupení na základě písemné plné moci. 2 Do kompetencí 
valné hromady spadá rozhodování o změně základního kapitálu akciové společnosti, 
                                                 
1
 Businessinfo. Businessinfo.cz [online]. 2012 [cit. 2012-03-01]. Dostupné z  
WWW: <http://www.businessinfo.cz/cz/clanek/orientace-v-pravnich-ukonech/obchodni-spolecnosti-zalozeni-vznik-
opu/1000818/46132/#b3 >. 
2
 Obchodní zákoník [online]. 2012, [cit. 2012-03-01]. Dostupné z  
WWW: <http://business.center.cz/business/pravo/zakony/obchzak/cast2h1d5.aspx>.  
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volba členů představenstva a dozorčí rady (pokud se neřídí stanovami), schvalování 
účetní závěrky, popřípadě rozhodování o rozdělení zisku.  
2.1.2.2 Představenstvo 
Představenstvo je statutárním orgánem akciové společnosti, zabezpečující převáţně 
obchodní vedení a řádné vedení účetnictví. Představenstvo je dále povinné předkládat 
valné hromadě ke schválení účetní závěrku včetně návrhu na rozdělení zisku. Je 
oprávněné svolat mimořádnou valnou hromadu. Představenstvo musí být alespoň 
tříčlenné, jeho členové jsou voleni maximálně na 5 let. (Rejnuš, 2006)      
2.1.2.3 Dozorčí rada 
Tento orgán akciové společnosti zabezpečuje funkci vnitřní kontroly. V rámci své 
činnosti dohlíţí na výkon působnosti představenstva a kontroluje účetní závěrku, včetně 
návrhu na rozdělení zisku. V případě potřeby3 svolává valnou hromadu. Členové 
dozorčí rady jsou oprávněni nahlíţet do všech dokumentů souvisejících s činností 
společnosti. Dozorčí rada musí být alespoň tříčlenná. Její členové jsou voleni na základě 
tajného hlasování a to ze dvou třetin valnou hromadou a z jedné třetiny zaměstnanci 
společnosti. Délka funkčního období jednotlivých členů dozorčí rady vyplývá ze stanov, 
avšak nesmí přesáhnout 5 let. Současné členství v představenstvu a dozorčí radě je 
vyloučené.4 
 
 
 
 
 
 
                                                 
3
 Vyţadují-li to zájmy spol. 
4
 Obchodní zákoník [online]. 2012, 1.1.2012[cit. 2012-03-01]. Dostupné z  
WWW: <http://business.center.cz/business/pravo/zakony/obchzak/cast2h1d5.aspx>. 
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2.2 Akcie 
Akcie je cenným papírem, jehoţ vlastnictví opravňuje akcionáře podílet se na řízení 
společnosti, jejím zisku a likvidačním zůstatku. Základní povinností akcionáře je splatit 
emisní kurz akcie. Akcie mohou být emitované v listinné podobě, anebo v podobě 
zaknihované, přičemţ kaţdá z těchto podob má jiné, zákonem stanovené náleţitosti. 
Česká legislativa rozlišuje dva základní druhy akcií, které se vzájemně liší právy 
spojenými s jejich drţením a specifickými vlastnostmi.(Rejnuš, 2009)   
2.2.1 Kmenové akcie 
Drţení kmenových akcií je obecně spojováno s právem účastnit se valných hromad a.s., 
právem na podíl ze zisku (odpovídající poměrovému počtu drţených akcií) a právem na 
podíl z likvidačního zůstatku. Tento druh akcií je nejběţnější.  
Obchodní zákoník dovoluje akciovým společnostem poskytovat kmenové akcie svým 
zaměstnancům za zvýhodněných podmínek, respektive pod cenou emisního kurzu. 
V takovém případě je povinností společnosti uhradit rozdíl mezi cenou akcie pro 
zaměstnance a emisním kurzem z vlastních zdrojů. Jejich výhodou je především větší 
zainteresovanost zaměstnanců na hospodaření společnosti. (Jílek, 2009)      
2.2.2 Prioritní akcie 
Oproti akciím kmenovým se vyznačují zejména přednostním právem na výplatu 
dividend a předností v případě výplaty podílu na likvidačním zůstatku. Naproti tomu 
jejich vlastnictví není spojeno s hlasovacím právem na valné hromadě (pokud nestanoví 
stanovy jinak). Souhrn jmenovitých hodnot prioritních akcií musí tvořit maximálně 
polovinu základního kapitálu společnosti. Výhodou emise prioritních akcií je zvyšování 
základního kapitálu při nezměněném poměru hlasovacích práv. 
Akcie mohou být vydané buď na jméno, anebo na majitele. Forma akcie na majitele je 
spojena s neomezenou převoditelností, oproti tomu převoditelnost akcií na jméno je 
vázána na stanovy společnosti. (Jílek, 2009)     
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2.3 Finanční trh 
Všechny druhy ekonomických subjektů se dostávají do situací, kdy buď disponují 
volnými peněţními prostředky anebo naopak mají jejich nedostatek. Díky finančnímu 
systému se přebytečné finanční prostředky dostávají od subjektů přebytkových 
k subjektům, které si je potřebují vypůjčit. Děje se tak prostřednictvím finančních trhů, 
na kterých dochází ke směňování peněţních jednotek za různé druhy investičních 
instrumentů. Finanční trhy tedy umoţňují, aby finanční systém nasál do peněţního 
cyklu ekonomického systému co nejvíce i dočasně volných peněţních prostředků, které 
by jinak zůstaly nevyuţity. Tento proces má za následek zvyšování produkčních 
moţností ekonomiky a rychlejší ekonomický růst. (Rejnuš, 2006) 
Obchodování na finančních trzích má několik podob, s ohledem na postavení účastníků. 
Finanční transakce jsou prováděny formou přímého, nepřímého a polopřímého 
financování. 
Při obchodování přímém dochází k přesunu peněţních prostředků  přímo od spořitele ke 
dluţníkovi, přičemţ opačným směrem dochází k přesunu finančních dokumentů, které 
dluţník nabízí jako protihodnotu za poskytnuté peněţní prostředky (představují nárok 
věřitele-poskytovatele). Přímé financování je doprovázeno řadou problémů. Oba 
účastníci musejí např. souhlasit s mnoţstvím peněţních prostředků, které mají být 
v rámci obchodu poskytnuty dluţníkovi, nebo s formou nabízených finančních 
dokumentů. Vůbec najít vhodný subjekt k uzavření obchodu můţe znamenat značný 
problém. Díky těmto a dalším komplikacím, spojených s přímým financováním, došlo 
k vývoji alternativních moţností financování, jeţ se vyznačují zejména existencí 
obchodních prostředníků.  
V rámci financování polopřímého je do řetězce mezi dluţníka a věřitele zakomponován 
prostředník, za jehoţ pomoci probíhá obchod. Prostředníkem jsou specializované 
společnosti, které buď zprostředkovávají konkrétní obchody potencionálním kupcům a 
prodejcům anebo samy obchodují na svůj účet formou nákupu větších emisí cenných 
papírů a následným prodejem po menších částech. Díky prodeji menších částí emisí se 
do obchodování na finančních trzích zapojují i drobní investoři.   
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Financování nepřímé je spojeno převáţně s činností finančních zprostředkovatelů 
v podobě penzijních fondů, obchodních bank, investičních společností a dalších. Proces 
přesunu peněţních prostředků od spořitele ke dluţníkovi je často realizován 
prostřednictvím dvou hlavních činností. Zprostředkovatel nakupuje primární investiční 
instrumenty od dluţníka a zároveň emituje sekundární investiční instrumenty pro své 
věřitele. Sekundární investiční instrumenty bývají všeobecně povaţovány za nízko 
rizikové a dostupné širší veřejnosti, zejména díky nízkým emisním nominálním 
hodnotám. Potřeba nepřímého financování je vyvolána hlavně kvůli existenci 
transakčních a informačních  nákladů.  
Nalezení potencionálního dluţníka a věřitele, jejich následné prověření, nebo sepisování 
obchodních smluv a jejich právní kontrola mohou být spojeny s poměrně vysokými 
náklady, které u velkých investičních zprostředkovatelů při zvyšujícím se objemu 
obchodů klesají. Projevuje se efekt úspor z rozsahu. 
Nepřímé financování tedy zvyšuje efektivnost finančních trhů tím, ţe umoţňuje 
financovat kapitálově náročné investice díky kumulaci velkého mnoţství peněţních 
prostředků od velkého mnoţství drobných spořitelů. Na druhé straně začleňuje do 
finančního systému volné peněţní prostředky od těchto drobných spořitelů.(Rejnuš, 
2009) 
Následující tabulka znázorňuje členění finančního trhu s ohledem na druhy finančních 
investičních instrumentů.  
 
Obrázek 1: Rozdělení finančního trhu podle jednotlivých finančních investičních instrumentů (Rejnuš, 2006)  
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2.3.1 Rozdělení finančního trhu    
Členit finanční trh je moţné podle nejrůznějších kritérií. Klasifikace dle investičních 
instrumentů obchodovaných na jednotlivých dílčích trzích finančního trhu je 
nejběţnější. Z tohoto hlediska se finanční trh dělí na trh peněţní, kapitálový trh, trh 
s cizími měnami a trh drahých kovů.(Jílek, 2004) 
2.3.1.1 Peněžní trh 
Peněţní trh je místem, kde se setkávají deficitní subjekty se subjekty přebytkovými. 
Přičemţ deficitní subjekty poptávají přechodně volné peněţní prostředky subjektů 
přebytkových. Základní vlastností investičních nástrojů obchodovaných na peněţním 
trhu je krátká doba splatnosti, obvykle menší rizikovost a v případě krátkodobých 
cenných papírů i vysoká likvidita. Peněţní trh zabezpečuje financování provozní 
činnosti obchodních společností, poskytování krátkodobých úvěrů domácnostem a 
vládám. Všechny tyto činnosti jsou realizovány prostřednictvím krátkodobých cenných 
papírů, obchodních úvěrů, které si poskytují podnikatelské subjekty navzájem nebo 
krátkodobých úvěrů poskytovaných obchodními bankami navzájem, popřípadě 
poskytovaných obchodním bankám centrální bankou. Subjekty na trhu krátkodobých 
cenných papírů se setkávají přímo anebo prostřednictvím specializovaných 
institucí.(Rejnuš, 2006) 
2.3.1.2 Trh s cizími měnami  
Trh s cizími měnami je rozdělen na dvě dílčí části, trh valutový a trh devizový, mezi 
nimiţ  existují určité rozdíly.  
Devizový trh 
V rámci tohoto segmentu trhu s cizími měnami dochází k obchodování bezhotovostních 
forem cizích měn (deviz). Vzájemným směňováním měn dochází k tvorbě jejich kurzů. 
Nejčastějším investičním instrumentem obchodovaným na devizových burzách jsou 
termínové devizové kontrakty. Nejběţnějšími subjekty na tomto trhu jsou obchodní a 
centrální banky, investiční fondy, nebo brokerské společnosti. (Rejnuš, 2006) 
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Valutový trh 
Oproti trhu devizovému se tento trh vyznačuje obchodováním hotovostních forem 
cizích měn a menším objemem obchodních případů. Valutové kurzy se odvozují od 
kurzů devizových. (Rejnuš, 2006) 
2.3.1.3 Trh drahých kovů 
Nejvýznamnějšími komoditami obchodovanými na trzích drahých kovů jsou zlato a 
stříbro. Zlato, jako nejdůleţitější drahý kov lze obchodovat ve fyzické podobě anebo ve 
formě zlatých mincí.  Převáţná část transakcí na trzích drahých kovů je realizována 
obchodními bankami. (Rejnuš, 2006) 
2.3.1.4 Kapitálový trh 
Stejně jako na ostatních trzích v rámci finančního trhu i na kapitálovém trhu se setkávají 
subjekty poptávající volné finanční prostředky a jejich poskytovatelé. Tento proces 
bývá převáţně realizován za asistence finančních zprostředkovatelů.  Kapitálový trh je 
podle obrázku 1 členěn na trh dlouhodobých cenných papírů a trh dlouhodobých úvěrů. 
Dlouhodobost je vyjádřena splatností jednotlivých finančních investičních instrumentů, 
která je delší neţ jeden rok.  
Mezi finanční investiční nástroje obchodované na kapitálovém trhu patří zejména 
investiční cenné papíry, cenné papíry vydané fondem kolektivního investování a 
deriváty. Přičemţ nejdůleţitějšími instrumenty kapitálového trhu jsou akcie a dluhopisy. 
(Nývltová, Reţňáková, 2007) 
Na trhu dlouhodobých úvěrů vystupují nejčastěji obchodní banky a další finanční 
instituce jako poskytovatelé těchto úvěrů. Úvěry jsou zpravidla zajištěny nemovitostmi 
a to vzhledem k jejich dlouhodobosti a velkému objemu poskytnutých peněţních 
prostředků. (Rejnuš, 2006) 
Jak jiţ bylo řečeno, primárním investičním nástrojem kapitálového trhu jsou akcie a 
dluhopisy. Výhoda oproti dlouhodobým bankovním úvěrům spočívá zejména 
v převoditelnosti, která se vyznačuje moţností jejich prodeje kdykoliv během doby 
ţivotnosti. Financování rozsáhlých investičních projektů prostřednictvím dlouhodobých 
úvěrů můţe být pro jejich poskytovatele značně riskantní, zejména s ohledem na 
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zabezpečení. V případě akcií a dluhopisů se toto riziko rozloţí na větší mnoţství 
investorů, coţ je další výhoda oproti financování úvěry. (Rejnuš, 2006) 
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2.4 Trh cenných papírů 
Z předchozí kapitoly plyne, ţe na trhu cenných papírů jsou obchodovány cenné papíry 
krátkodobé (v rámci peněţního trhu), ale také dlouhodobé cenné papíry trhu 
kapitálového. Podrobnější členění trhu cenných papírů je uvedeno na následujícím 
schématu, které představuje nejčastější způsob rozdělení. 
 
 
Obrázek 2: Členění trhu cenných papírů (Rejnuš, 2006)  
 
2.4.1  Primární a sekundární trhy 
Primární trh slouţí k prodeji nově emitovaných cenných papírů, naproti tomu na trhu 
sekundárním  se obchodují cenné papíry jiţ dříve emitované.  
Hlavním cílem trhu primárního je získání peněţních zdrojů, potřebných pro financování 
investičních aktivit velkých obchodních společností, obcí anebo státu. Prostřednictvím 
emise cenných papírů získává jejich emitent na primárním trhu peněţní prostředky pro 
svou investiční činnost, přičemţ tyto cenné papíry jsou prodávány prvním majitelům. 
(Rejnuš, 2006) 
TRH CENNÝCH PAPÍRŮ 
TRHY PRIMÁRNÍ 
TRHY VEŘEJNÉ 
TRHY NEVEŘEJNÉ 
TRHY SEKUNDÁRNÍ 
TRHY VEŘEJNÉ  
TRHY 
NEORGANIZOVANÉ 
(OTC-TRHY) 
TRHY ORGANIZOVANÉ 
(BURZOVNÍ RESP. 
MIMIBURZOVNÍ) 
TRHY NEVEŘEJNÉ 
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Naproti tomu sekundární trh zajišťuje obchodování jiţ dříve emitovaných cenných 
papírů a plní tedy funkci cenotvornou. Časté nákupy a prodeje jednotlivých cenných 
papírů sekundárního trhu zajišťují jejich likviditu. Objem obchodů sekundárního trhu, 
v případě dlouhodobých cenných papírů, značně převyšuje trh primární. Děje se tak 
vzhledem k tomu, ţe primární trh umoţňuje cenné papíry prodat jen jednou, naproti 
tomu na sekundárním trhu jsou tyto cenné papíry obchodovány opakovaně. (Rejnuš, 
2006) 
2.4.1.1 Veřejné a neveřejné trhy 
I tato kategorie trhů se dále člení na primární a sekundární segment. Vzájemný rozdíl 
vychází ze způsobu nabízení cenných papírů potencionálním kupcům, respektive jestli 
se jedná o veřejnou nebo soukromou nabídku. 
2.4.1.1.1 Neveřejné trhy 
Obchody v rámci neveřejných trhů probíhají uzavřeně. Prodejce nabízí cenné papíry 
konkrétnímu a omezenému počtu zájemců.  
 Na primárním neveřejném trhu se realizují uzavřené emise, při kterých emitent 
prodává své nově emitované cenné papíry konkrétním kupcům, za předem dohodnutých 
podmínek. Můţe se stát, ţe emitent nabídne všechny cenné papíry emise jednomu 
subjektu, ten v takové situaci  zastává roli tzv. emisního tvůrce.   
Na sekundárním neveřejném trhu probíhají obchody také uzavřeně a to mezi majiteli 
cenných papírů a jejich zájemci, popřípadě za asistence finančních zprostředkovatelů. 
Tyto obchody jsou uzavřeny přímo za individuálních, předem stanovených podmínek. 
(Rejnuš, 2006) 
2.4.1.1.2 Veřejné trhy 
Veřejné trhy mohou existovat jako primární anebo sekundární, přičemţ sekundární 
veřejné trhy se dále člení na organizované anebo neorganizované. Na veřejných trzích 
jsou cenné papíry nabízeny neuzavřenému a předem neznámému počtu zájemců. 
Emitenti cenných papírů nabízejí na veřejném primárním trhu své cenné papíry 
potencionálním investorům několika způsoby. Významnou roli v tomto případě hraje 
propagace, která má přesvědčit investory o koupi emitovaných cenných papírů. Cenné 
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papíry jsou uváděny na primární veřejný trh formou tendru, aukce nebo úpisem za 
předem určenou fixní cenu.  
Sekundární veřejný trh zabezpečuje obchodování s jiţ dříve vydanými cennými 
papíry. Dílčími segmenty jsou trhy organizované a neorganizované. (Rejnuš, 2006) 
Veřejné sekundární trhy organizované  
„Hlavními zástupci veřejných sekundárních organizovaných trhů jsou burzy anebo další 
mimoburzovní organizátoři trhu. Jejich hlavní přínos spočívá v agregaci předem 
neomezené veřejné nabídky a poptávky a následném párování vzájemně si 
odpovídajících obchodních příkazů. Tímto umoţňují vznik spravedlivých trţních cen, 
jinak nazývaných kurzy. A také zvyšují likviditu trhu.“ (Rejnuš, 2006) 
Burzovní trhy 
Burzy představují vrcholné instituce příslušných trhů, které řídí stejně zaměřené 
sekundární trhy a odpovídající primární trhy. Jejich činnost přispívá k vytváření kurzů. 
V praxi existují různé druhy burz, lišící se podle předmětu obchodování. Obvykle jsou 
zaloţeny ve formě akciové společnosti. Členství na burze mohou získat jen vybrané 
subjekty, na základě splnění předem daných poţadavků nebo koupí křesla (veřejné 
aukce). (Nývltová, 2009)  
Významnost jednotlivých burz lze hodnotit podle ročního objemu obchodů anebo podle 
trţní kapitalizace. Přístup investorů na burzu je moţný jen prostřednictvím 
zprostředkovatelů, kterým udělila burzovní komora povolení k obchodování s cennými 
papíry. (Nývltová, Reţňáková, 2007) 
 Burza cenných papírů je shromáţdění subjektů, které se scházejí v přesně vymezenou 
dobu na určeném místě, nebo jsou propojeny za pomoci počítačové sítě a obchodují 
s cennými papíry. Činnost burzy se řídí příslušnou legislativou dané země. (Nývltová, 
2009) 
Mezi nejvýznamnější burzy cenných papírů, s ohledem na trţní kapitalizaci a objem 
obchodů, patří newyorská burza (NYSE), tokijská burza, americký mimoburzovní trh 
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NASDAQ, londýnská burza, nebo evropská burza EURONEXT. Na českém trhu působí 
Burza cenných papírů Praha (BCPP) které se podrobněji věnuje další kapitola. 
Mimoburzovní trhy 
Vedle burz cenných papírů existují tzv. mimoburzovní trhy cenných papírů. Tyto trhy 
jsou řízeny organizátory mimoburzovních trhů s cennými papíry, kteří musejí 
respektovat příslušnou legislativu upravující jejich činnost. Představují doplňkový trh 
k trhu burzovnímu. Na těchto trzích dochází k obchodování významného objemu 
cenných papírů, a proto některé mimoburzovní trhy mají velký význam v rámci trhů 
s cennými papíry. Nejvýznamnějším mimoburzovním trhem je americký NASDAQ, 
v českých podmínkách se jedná o RM-SYSTÉM. (Pavlát, 2005) 
Veřejné sekundární trhy neorganizované (OTC trhy) 
Typickou vlastností neorganizovaných veřejných sekundárních trhů je menší regulace, 
ve srovnání s burzovními nebo mimoburzovními trhy. Obchody jsou uzavírány tzv. 
‚přes přepáţku‘ (over the counter), proto také OTC trhy. Jsou zde obchodovány cenné 
papíry, které nejsou obchodované burzovně. Hlavními subjekty vystupujících na 
neorganizovaném trhu jsou banky, institucionální, popřípadě soukromí investoři. 
Zájemci o koupi cenných papírů se obracejí na obchodníky s cennými papíry, kteří 
příslušný obchod zprostředkují anebo sami zájemcům poskytnou poţadované cenné 
papíry formou prodeje (tzv. dealeři). (Rejnuš, 2006) 
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2.5 Organizace českého trhu s cennými papíry 
Rozvoj českého trhu s cennými papíry je spojován s kuponovou  privatizací, konanou 
v několika kolech během 90. let minulého století.  Investoři mohou potencionální 
obchody s cennými papíry uzavírat prostřednictvím obchodníků s cennými papíry 
(OCP). Činnost obchodníků s cennými papíry mohou subjekty vykonávat po obdrţení 
licence, vydané Českou národní bankou. 
Benevolentnost při vydávání licencí způsobila na počátku 90. let obrovský nárůst počtu 
obchodníků s cennými papíry, který činil po roce 1994 zhruba 500 OCP  a více neţ 400 
investičních společností. Tato neúnosná situace vedla k postupnému redukování počtu 
OCP. Po zavedení limitů kapitálové přiměřenosti pro nebankovní OCP se jejich počet 
v roce 2007 pohyboval okolo 44, z toho 13 bankovních. (Jílek, 2009) 
V České republice je v současné chvíli moţné s cennými papíry obchodovat přímo v 
Centrálním depozitáři cenných papírů (CDCP), prostřednictvím RM-Systému nebo 
Burzy cenných papírů Praha (BCPP). 
2.5.1 Centrální depozitář cenných papírů  
Uzavírání obchodu s cennými papíry na přepáţce CDCP se děje na základě dohody 
kupujícího s prodávajícím (bez zprostředkovatele). Od 7.7. 2010 převzal CDCP činnost 
Střediska cenných papírů. Hlavní předmětem výkonu CDCP je správa centrální 
evidence zaknihovaných cenných papírů (vydaných na území České republiky), 
vypořádávání burzovních a mimoburzovních obchodů s investičními nástroji anebo 
správa cenných papírů vedených v samostatné evidenci. Pro emitenty cenných papírů 
poskytuje CDCP sluţby z oblasti vedení emisí cenných papírů. Veškeré sluţby jsou 
poskytovány na účastnické bázi. Účastníky jsou nejčastěji bankovní instituce, 
obchodníci s cennými papíry, nebo např. Ministerstvo financí ČR a Česká národní 
banka (ČNB).5 
2.5.2 RM-Systém 
Na českém trhu plní RM-Systém (RMS) funkci organizátora mimoburzovního 
obchodování s cennými papíry. Vznikl v roce 1993, kdy byl prostředníkem kuponové 
privatizace. Lidé se na jeho pobočkách mohli registrovat ke kuponové privatizaci, nyní 
                                                 
5 Centrální depozitář,Cdcp.cz[online] 2012, [cit. 2012-03-01]. Dostupné z WWW: 
<http://www.cdcp.cz/Novinky/faq.aspx> 
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slouţí pobočky RMS k obchodování s cennými papíry a poskytování souvisejících 
sluţeb.   
Oproti Burze cenných papírů Praha je RMS levnější a to díky tomu, ţe není potřeba 
vyuţívat sluţeb obchodníků s cennými papíry. Další výhoda ve srovnání s BCPP 
spočívá v rychlejším vypořádání obchodů, děje se tak díky přímému spojení 
s Centrálním depozitářem cenných papírů, který vede evidenci vlastnictví cenných 
papírů (vypořádání v čase T+0). Nevýhoda RMS se týká niţší aktivity investorů, která 
vede k vyšší volatilitě cen jednotlivých titulů. Dále chybí kotace cen.  
RMS má také svůj index RM, který odráţí vývoj cen deseti hlavních titulů 
obchodovaných na českém trhu s cennými papíry. Účast v RMS není zaloţena na 
členském principu, účastníkem obchodování můţe být tedy kdokoliv. Jsou zde 
obchodovány pouze zaknihované cenné papíry bez omezené převoditelnosti. Pro 
emitenty cenných papírů na primárním trhu zajišťuje RMS jejich nabídku, převod 
peněţních prostředků ve prospěch emitenta a na druhou stranu připsání cenných papírů 
jejich nabyvateli. 
V rámci RMS je moţné obchodovat na oficiálním a volném trhu. Cenné papíry 
obchodované na oficiálním trhu musejí splňovat přísnější podmínky (informace o 
emitentovi, kapitalizace) neţ ty obchodované na trhu volném.  
V rámci RMS se obchoduje třemi způsoby, průběžnou aukcí, blokovými obchody 
nebo přímými obchody. Pro průběţnou aukci je charakteristická anonymní koupě 
cenných papírů, jejichţ cena se odvíjí od nabídky a poptávky. K realizaci dochází 
okamţitě. Blokových obchodů je vyuţíváno pro prodej nebo nákup velkého mnoţství 
cenných papírů. Realizují se formou aukce. Obchodní ceny jsou vyšší neţ při průběţné 
aukci a nemají vliv na ceny průběţné aukce. Přímé obchody vyuţívají obchodníci 
uzavírající kontrakty přímo (smlouva dvou stran). RMS v tomto případě zajišťuje pouze 
peněţní vypořádání a vypořádání cenných papírů. (Jílek, 2009) 
2.5.3 Burza cenných papírů Praha a.s. 
Historie praţské burzy se datuje od roku 1861, tehdy byla zaloţena tzv. Produktenhalle 
k obchodování se zboţím. Kvůli nezájmu došlo po roce k zániku. V roce 1871 vnikla 
první praţská burza, díky snaze tehdejších ekonomických představitelů. Obchodovalo 
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se na ní se zemědělskými plodinami a cennými papíry. Postupem času se tato burza 
stala významným centrem pro obchodování s cukrem v rámci Rakouska-Uherska. 
V meziválečném období slouţila burza pouze pro obchodování s cennými papíry. 
Konec druhé světové války utlumil činnost praţské burzy na několik desetiletí.   
Rok 1992 byl rokem zaloţení Burzy cenných papírů Praha a.s. V dubnu roku 1993 bylo 
na burze obchodováno 7 emisí cenných papírů. Ve velkém měřítku se na burze projevila 
vlna kupónové privatizace, kdy bylo během let 1993 a 1995 na burzu uvedeno 1764 
společností. Tato skutečnost zapříčinila posun praţské burzy na druhé místo 
v evropském ţebříčku emisí (na prvním místě figurovala londýnská burza). Tato situace 
však byla neúnosná a praţská burza zahájila proces vyřazování emisí6, který byl 
zahájen v roce 1997. Během tří let došlo k vyřazení 1376 emisí a k přesunu 35 emisí na 
vedlejší trh. 
V roce 2004 byl praţské burze udělen statut neamerického trhu cenných papírů, 
bezpečného pro investory z USA.  BCPP se tak dostala na seznam 28 světových burz 
s tímto statusem. Výhoda spočívá zejména v usnadněném přístupu amerických 
investorů na český trh cenných papírů. Následující schéma popisuje strukturu trhů 
BCPP. (Jílek, 2009) 
 
Obrázek 3: Členění trhů BCPP (Vlastní vypracování dle BCPP)  
 
                                                 
6
 Zejména z důvodu nelikvidnosti jednotlivých titulů. 
Burzovní trhy 
Regulovaný 
trh 
Hlavní trh 
Volný trh 
Neregulovaný 
trh 
Trh MTF 
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V současnosti je na hlavním trhu BCPP obchodováno 15 akciových emisí a na trhu 
volném 12 emisí. Nejvíce obchodů probíhá na hlavním trhu (1 290,288 mil Kč), trh 
volný tvoří velmi malou část celkových obchodů (4 129 mil. Kč). Na hlavním trhu jsou 
obchodovány nejlikvidnější cenné papíry. Z hlediska emitenta je umístění cenných 
papírů na hlavní trh prestiţní záleţitostí. Na druhou stranu jsou na tyto emitenty kladeny 
mnohem vyšší nároky, jsou povinni poskytovat více informací o hospodaření neţ 
emitenti na trhu volném. Nejmenší nároky jsou kladeny na emitenty cenných papírů 
neregulovaného trhu MTF. V případě přijetí cenného papíru k obchodování na hlavním 
nebo volném trhu BCPP se jedná o tzv. kotaci cenného papírů. V takové situaci je 
emitent povinen splnit poţadavky BCPP, které jsou uvedeny níţe.7 
Nejvyšším orgánem BCPP je valná hromada, jejíţ činnost je kontrolována dozorčí 
radou a Burzovní komorou. V kompetenci Burzovní rady je zřizování burzovních 
výborů pro dílčí činnosti. Náleţí jí také právo zřídit burzovní rozhodčí soud, který řeší 
obchodní spory.8  
2.5.3.1 Povinnosti emitentů na hlavním trhu  
Pro emitenty jejichţ cenné papíry jsou obchodovány na hlavním trhu, platí následující 
povinnosti. 
Povinnost předložit BCPP: 
 Předběţné výsledky hospodaření na základě vybraných ukazatelů z rozvahy a 
výkazu zisků a ztráty. 
 Čtvrtletní výsledky hospodaření, maximálně do 2 měsíců po skončení 
čtvrtletního hospodářského roku. 
 Účetní závěrku (podle obecně platných právních předpisů) ověřenou auditorem, 
nejpozději do 6 měsíců po konci hospodářského roku. 
 Výroční zprávu do 4 měsíců po konci hospodářského roku (1 ks a v elektronické 
formě). 
 Pololetní zprávu do 2 měsíců po konci pololetí (1 ks a v elektronické formě). 
                                                 
7
 Statistika. BCPP [online], 2012, [cit. 2012-03-01]. Dostupné z WWW:  
<http://www.bcpp.cz/Statistika/Trzni-Kapitalizace-Akcii-PL/> 
8
.Profil burzy. BCPP [online], 2012, [cit. 2012-03-01]. Dostupné z WWW: 
 < http://www.bcpp.cz/dokument.aspx?k=Profil-Burzy-Struktura> 
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 Komentáře o své finanční situaci a informace o výsledcích hospodaření (dle 
poţadavků BCPP) a to během roku.  
Emitenti jsou dále povinni předkládat (ve lhůtách stanovených BCPP): 
 Informace týkající se výplaty dividend, svolání valné hromady, vydání nových 
akcií a další. 
 Zápisy z valných hromad. 
 Oznámení o rozhodnutí emitenta o vyřazení z obchodování na regulovaném 
trhu. 
 Návrhy rozhodnutí o změně základního kapitálu (před tím, neţ je o něm 
rozhodnuto), návrhy změn stanov, společenské smlouvy či zakladatelské listiny. 
 Změny zápisu v obchodním rejstříku. 
 Změny práv týkajících se cenného papíru. 
 V lhůtě 6 měsíců po konci hospodářského roku oznámit strukturu vlastníků ( nad 
5% obchodované emise). 
 Všechny informace slouţící k ochraně investorů. 9 
Emitent je také povinen oznámit veškeré podstatné změny, týkající se hospodaření a 
finanční situace a veškeré informace, které by mohly ovlivnit kurz. BCPP od emitenta 
vyţaduje kalendář plnění informačních povinností, který musí emitent předloţit před 
začátkem obchodování a poté vţdy ve lhůtě 30 dnů po začátku hospodářského roku (na 
tento příslušný rok). 
Základní kriteria pro přijetí cenného papíru na hlavní trh a související poplatky 
Povinnost předložit: 
 Žádost o přijetí. 
 Prospekt cenného papíru s uvedením data, způsobu a místa jeho uveřejnění. 
 Doklad o přidělení ISIN. 
 Roční účetní závěrky včetně příloh za poslední 3 roky. 
                                                 
9
 IPO: Nová kapitola Vašeho úspěchu. BCPP [online]. [cit. 2012-01-04]. Dostupné z:WWW: 
<http://ftp.pse.cz/Info.bas/Cz/IPO/IPO-brozura.pdf> 
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 Doklad centrálního depozitáře o zaregistrování emise v případě zaknihovaných 
cenných papírů, v případě listinných cenných papírů 4 vzory listinného cenného 
papíru. 
 Výpis z obchodního rejstříku. 
 Společenskou smlouvu nebo stanovy emitenta.‘10 
 
Základní kriteria 
Trţní kapitalizace emise akcií 
1 000 000 
EUR 
Objem emise dluhopisů 200 000 EUR 
U akcií část emise, která je rozptýlena mezi veřejnost alespoň 25 % 
Doba podnikatelské činnosti nejméně 3 roky 
   Tabulka 1: Základní kriteria přijetí (BCPP) 
 
Poplatky 
Poplatek (jednorázový) za přijetí cenných papírů 
k obchodování 
50.000,00 Kč 
Poplatek (roční) za obchodování cenných papírů 
(z objemu emise) 
0,05%, max. 300.000,00 Kč 
Jednorázový poplatek za přijetí dluhopisového 
programu 
100.000,00 Kč 
    Tabulka 2:Poplatky (BCPP) 
 
2.5.3.2 Povinnosti emitentů na volném trhu  
Emitenti cenných papírů akceptovaných na volném trhu jsou povinni předloţit BCPP 
níţe uvedené dokumenty a informace. 
 
                                                 
10
 IPO: Nová kapitola Vašeho úspěchu. BCPP [online]. [cit. 2012-01-04]. Dostupné z:WWW: 
<http://ftp.pse.cz/Info.bas/Cz/IPO/IPO-brozura.pdf> 
30 
 
Povinnost předložit BCPP: 
 Výroční zprávu do 4 měsíců po konci hospodářského roku (1 ks a v elektronické 
formě). 
 Pololetní zprávu do 2 měsíců po konci pololetí (1 ks a v elektronické formě). 
 Návrhy rozhodnutí o změně základního kapitálu (před tím, neţ je o něm 
rozhodnuto), návrhy změn stanov, společenské smlouvy či zakladatelské listiny. 
 Všechny informace slouţící k ochraně investorů. 
 
Emitenti jsou také povinni podat:   
 Ţádost o přijetí nově vydaných akcií (stejného druhu jako jiţ vydané akcie). 
 Informace týkající se výplaty dividend, svolání valné hromady, vydání nových 
akcií a další. 
 Oznámení o rozhodnutí emitenta týkající se zrušení kotace na veřejném trhu. 
 V lhůtě 6 měsíců po konci hospodářského roku, strukturu vlastníků( nad 5% 
obchodované emise).11 
Stejně jako v případě hlavního trhu je emitent také povinen oznámit veškeré podstatné 
změny, týkající se hospodaření a finanční situace a veškeré informace, které by mohly 
ovlivnit kurz cenného papíru, nebo by mohly zhoršit plnění závazků z cenného papíru. 
Za tyto změny se považuje: 
 Schválená přeměna společnosti. 
 Zahájení řízení o konkurzu nebo vyrovnání. 
 Podstatné změny týkající se odbytových nebo obchodních podmínek. 
 Pozastavení činnosti na základě úředního rozhodnutí. 
 Jakékoliv sníţení obchodního majetku o více neţ 10%. 
 Probíhající obchodní a soudní spory, pokud je jejich předmětem hodnota 
přesahující 5% obchodního majetku. 
 Změny v dozorčích, statutárních nebo řídících orgánech.12 
                                                 
11
 IPO: Nová kapitola Vašeho úspěchu. BCPP[online]. [cit. 2012-01-04]. Dostupné z:WWW: 
<http://ftp.pse.cz/Info.bas/Cz/IPO/IPO-brozura.pdf> 
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Základní kriteria pro přijetí cenného papíru na volný trh a související poplatky 
Povinnost předložit: 
 Žádost o přijetí. 
 Prospekt cenného papíru s uvedením data, způsobu a místa jeho uveřejnění. 
 Doklad o přidělení ISIN. 
 Doklad centrálního depozitáře o zaregistrování emise v případě zaknihovaných 
cenných papírů, v případě listinných cenných papírů 4 vzory listinného cenného 
papíru. 
 Výpis z obchodního rejstříku. 
 Společenskou smlouvu nebo stanovy emitenta.‘13 
 
Poplatky 
Poplatek (jednorázový) za přijetí cenných 
papírů k obchodování 
50.000,00 Kč 
Jednorázový poplatek za přijetí dluhopisového 
programu 
100.000,00 Kč 
Jednorázový poplatek za přijetí investičních 
nástrojů derivátového typu 
 5.000,00 Kč za emisi, 
max. 100.000,00 Kč/rok 
           Tabulka 3: Poplatky VT (BCPP) 
 
2.5.3.3 Povinnosti emitentů na neregulovaném trhu MTF 
Tento trh zahájil svoji činnost roku 2008. Jak jiţ bylo řečeno, na emitenty trhu MTF 
nejsou kladeny takové nároky ze strany BCPP jako na emitenty regulovaného trhu.14  
 
 
                                                                                                                                               
12
 IPO: Nová kapitola Vašeho úspěchu. BCPP[online]. [cit. 2012-01-04]. Dostupné z:WWW: 
<http://ftp.pse.cz/Info.bas/Cz/IPO/IPO-brozura.pdf> 
13
 IPO: Nová kapitola Vašeho úspěchu. BCPP[online]. [cit. 2012-01-04]. Dostupné z:WWW: 
<http://ftp.pse.cz/Info.bas/Cz/IPO/IPO-brozura.pdf> 
14
 Dokumenty. BCPP[online] 2012, [cit. 2012-03-01]. Dostupné z WWW:  
< http://www.bcpp.cz/dokument.aspx?k=IPO> 
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I přesto jsou povinni předkládat:  
 Výroční zprávu. 
 Informace týkající se změn objemu emise, podoby a ISIN cenného papíru. 
 Změny v právech vztahujících se k cennému papíru. 
 Informace, které by mohly ovlivnit kurz cenného papíru, nebo by mohly zhoršit 
plnění závazků z cenného papíru. 
Podmínky přijetí cenného papírů na regulovaný trh vycházejí ze  zák. č. 256/2004 Sb., o 
podnikání na kapitálovém trhu a Burzovních pravidel, část V. a III. Trh MTF je trhem 
neregulovaným, veškeré podmínky přijetí cenného papíru, přístupu a obchodování 
definuje burza. Výchozí legislativou stanovující provoz tohoto trhu je ze  zák. č. 
256/2004 Sb., o podnikání na kapitálovém trhu (§69-73). 15 
 
Základní kriteria pro přijetí cenného papíru na neregulovaný trh MTF a související 
poplatky 
Povinnost předložit: 
 Výroční zprávu. 
 Veškeré změny v právech, vztahujících se k obchodovanému investičnímu 
nástroji (např. účast na valné hromadě, nárok na dividendu). 
 Informace o změnách objemu emise, jmenovité hodnoty, podoby a ISIN 
investičního nástroje. 
 V případě emise dluhopisů a obdobných investičních nástrojů informace o 
změnách úrokové sazby, předčasném splacení, schůzi majitelů dluhopisů, a 
případně dalších významných změnách vyplývajících z povahy těchto 
investičních nástrojů. 
 Informace, které mohou vyvolat významnou změnu kurzu investičního nástroje 
nebo schopnost emitenta plnit závazky z investičních nástrojů.‘16 
                                                 
15
 IPO: Nová kapitola Vašeho úspěchu. BCPP[online]. [cit. 2012-01-04]. Dostupné z:WWW: 
<http://ftp.pse.cz/Info.bas/Cz/IPO/IPO-brozura.pdf> 
16
 IPO: Nová kapitola Vašeho úspěchu. BCPP[online]. [cit. 2012-01-04]. Dostupné z:WWW: 
<http://ftp.pse.cz/Info.bas/Cz/IPO/IPO-brozura.pdf> 
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Poplatky 
Poplatek (jednorázový) za přijetí investičních nástrojů 10.000,00 Kč 
        Tabulka 4: Poplatky MTF (BCPP)  
 
2.5.3.4 Členové burzy 
K obchodování na BCPP papírů jsou oprávněni pouze její členové (členský princip), 
kteří jsou zároveň akcionáři burzy (někteří). Pokud se chce investor zúčastnit 
obchodování na burze, musí tak učinit prostřednictvím jednoho ze členů. Mimo členů, 
je k obchodování na burze oprávněna ČNB a ministerstvo financí.  V současné chvíli se 
obchodování na burze účastní 20 platných členů. 
Zákon o podnikání na kapitálových trzích je výchozím právním předpisem, upravující 
činnost členů BCPP. Za hlavní kritéria pro výkon činnosti člena burzy patří nutnost 
splacení základního kapitálu v minimální výši 10 mil. Kč, nebo povinnost udrţovat 
hodnotu vlastního kapitálu alespoň na hodnotě 10 mil. Kč, popřípadě povinnost 
vykazovat pohotové likvidní prostředky v minimální výši 5 mil. Kč.(Jílek, 2009) 
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2.6 Zdroje financování 
Kaţdý podnik se během své existence setkává s potřebou finančních zdrojů. Při 
Rozhodování o tom, jakou zvolit strukturu financování je třeba brát v úvahu více 
faktorů. Často zvaţovaným faktorem je optimální míra zadluţení. Její hodnota je 
ovlivněna mnoha determinanty, mezi které patří hlavně ţivotní cyklus společnosti, 
právní forma, obor podnikání, velikost společnosti, nebo struktura majetku. Za jedno ze 
zásadních kritérií je povaţován ţivotní cyklus podniku. Vhodnost pouţití jednotlivých 
forem financování se liší podle dílčích etap ţivota podniku. 
Fáze vzniku společnosti a počátečního rozvoje je spojena s nedůvěrou investorů a 
velkou obtíţností získat zdroje formou dluhového financování, jelikoţ podnik v této 
etapě zpravidla nedisponuje dostatečným majetkem, pouţitelným k zajištění. Vznikající 
podnik nejčastěji vyuţívá financování prostřednictvím leasingu, příbuzných, nebo 
dalších soukromých investorů (obchodních andělů). Dále je moţné získat finanční 
prostředky ze soukromé emise akcií, nebo z fondů venture kapitálu. Pokud společnost 
v rozvojové fázi disponuje dostatečným majetkem, potřebným pro zajištění dluhového 
financování, můţe vyuţít např. úvěrů obchodních bank. 
Další ţivotní fáze podniku jsou značně odvislé od jeho úspěšnosti. Nelze obecně říci, 
kdy jednotlivá fáze nastane a která forma financování je pro tuto etapu nejvhodnější. 
Tato rozhodnutí patří do kompetence managementu společnosti, který by měl co 
nejefektivněji volit zdroje financování s ohledem na momentální situaci podniku. 
Nejčastějšími zdroji financování pro fázi stabilizace, konsolidace a konečné stabilizace 
(nástupnictví) je prodej strategickému partnerovi, fůze a akvizice, IPO na domácím 
trhu, emise dluhopisů na domácím trhu, duální kotace cenných papírů a emise cenných 
papírů na vyspělých trzích. 
Nejběţnější členění podnikových zdrojů financování rozlišuje primárně externí a 
interní zdroje a to s ohledem na právní vztah poskytovatele kapitálu. Externí kapitál 
můţe být dále rozdělen na vlastní a cizí (dluhový). Mezi poloţky začleněné mezi 
externí vlastní zdroje kapitálu patří emise akcií, venture kapitál, popřípadě dotace. 
Externí cizí formy financování zastupují podnikem emitované dluhopisy, bankovní 
úvěry, dlouhodobé dodavatelské úvěry včetně leasingu, dlouhodobě přijaté zálohy od 
odběratelů nebo dlouhodobé směnky. Kategorie interních vlastních zdrojů zahrnuje 
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především realizovaný zisk, popřípadě fondy tvořené ze zisku. Druhá část interních 
zdrojů, tedy zdroje cizí se vyskytují především ve formě vytvořených rezerv. (Nývltová, 
Reţňáková, 2007)                           
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2.7  IPO 
IPO (Initial Public Offering) neboli veřejná emise akcií představuje jednu z forem 
financování podnikových aktivit. Pro společnost emitující akcie tímto způsobem 
představuje způsob získávání kapitálu od velkého mnoţství individuální neznámých 
investorů. Rozhodnutí o realizaci IPO je pro společnost velkou změnou. Jedná se o 
proces velmi náročný a ne vţdy úspěšný. Veřejná emise akcií připadá v úvahu pro dva 
typy subjektů, buď pro jiţ existující akciovou společnost anebo pro akciovou společnost 
nově vznikající. Při rozhodování o realizaci veřejné emise akcií je potřeba zhodnotit 
výhody a nevýhody tohoto procesu a také faktory ovlivňující úspěšnost vlastní emise. 
2.7.1 Výhody IPO 
Z umístění akcií na veřejný trh cenných papírů plyne pro emitenta řada pozitivních 
aspektů, které jsou sumarizovány a popsány v následujícím textu. 
Moţnost získat kapitál velkého objemu 
Prostřednictvím IPO mohou podniky získat kapitál potřebný k realizaci investičních 
činností značně náročných na peněţní prostředky. A to díky tomu, ţe dochází ke 
kumulaci menších objemů finančních prostředků od více investorů. IPO se tedy hodí 
k financování kapitálově náročných investic, jejichţ pokrytí z interních zdrojů nebo ze 
zdrojů dluhového financování by bylo náročné. Navíc společnost není vázána 
k účelovému vynaloţení získaných prostředků, jak je tomu většinou např. u úvěrového 
financování. 
Optimalizaci kapitálové struktury 
Z hlediska kapitálové struktury lze hodnotit financování vlastním kapitálem pozitivně. 
Emise akcií zvyšuje poměr vlastních zdrojů ku zdrojům cizím, dochází tedy ke 
sniţování zadluţenosti společnosti. Nízká zadluţenost nejenom sniţuje riziko úpadku, 
navíc zvyšuje likviditu a také umoţňuje společnosti snazší přístup k úvěrovým 
produktům. (Meluzín, Zinecker, 2009) 
Marketingový nástroj 
Uvedení akcií na burzu je proces spojený se značným mediálním zájmem. Emitent se 
tak dostává do hledáčku médií a to jiţ v průběhu přípravné fáze. Obecně lze uvedení 
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společnosti na burzu cenných papírů povaţovat za prestiţní záleţitost, která přispívá 
k posílení firemního profilu. Můţe společnosti také zajistit nové zákazníky, nebo 
dodavatele. 
Vyšší likvidita akcií, růst zainteresovanosti zaměstnanců na výsledcích společnosti 
Moţnost prodeje vlastněných akcií na sekundárním trhu zvyšuje jejich likviditu. 
Investoři společnosti tak mají větší moţnost prodat své podíly. IPO také přispívá 
k vyřešení problému generační obměny, kdy umoţňuje sníţit většinovému vlastníkovi 
jeho podíl. Vlastnictví akcií manaţery společnosti a řadovými zaměstnanci slouţí jako 
vhodný prostředek k řízení personální oblasti společnosti. Umoţňuje zvyšovat 
zainteresovanost zaměstnanců na výsledcích firmy a udrţuje společnosti kvalitní 
pracovníky v manaţerských funkcích.      
Nástroj pro realizaci akvizic a fůzí 
Mediální zájem a všeobecný růst povědomí o společnosti můţe pozitivně přispět 
k vyššímu zájmu investorů a moţnosti realizace fúzí a akvizic. Figurování na 
kapitálovém trhu také slouţí k upevnění pozice na trhu a k vytváření si vhodných 
podmínek pro akvizice. (Nývltová, Reţňáková, 2007) 
2.7.2 Nevýhody IPO 
I přesto, ţe veřejná emise akcií je spojena s řadou výhod, disponuje také negativními 
aspekty, které jsou popsány níţe. 
Náklady související s uskutečněním veřejné emise akcií 
Celý proces IPO, včetně přípravné fáze je spojen se značnou finanční náročností.  
Potencionální emitent akcií musí vynaloţit náklady na poplatky upisovatelům, 
právníkům, auditorům a ostatním subjektům podílejících se přípravě emise nebo na 
poplatky za přijetí akcií k obchodování. Dále pak vznikají náklady na tisk cenných 
papírů, marketingové náklady emise, náklady související s poplatky centrálnímu 
depozitáři, náklady nutné k implementaci standardních účetních systémů atd.  Kromě 
předchozích nákladů na uskutečnění je třeba dále hradit průběţné náklady, jako roční 
poplatky za obchodování nebo např. náklady spojené s corporate governance. 
(Nývltová, Reţňáková, 2007)  
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Náročná informační povinnost, riziko úniku citlivých informací 
Na uvedení společnosti na burzu se váţe poměrně vysoká informační povinnost, 
vyţadována organizátorem trhu.  Společnost se tak ocitá pod větším dohledem, který 
můţe mít dopad na únik citlivých informací ve prospěch konkurence. Další riziko 
spočívá v tom, ţe trţní cena akcie nemusí vţdy odráţet dobrou hospodářskou situaci 
podniku a její momentální výkonnost. (Meluzín, Zinecker, 2009)   
Hrozba nepřátelského převzetí, změna vlastnické struktury 
Prostřednictvím úpisu nových (veřejně obchodovatelných) akcií můţe dojít ke změně 
stávající vlastnické struktury. Noví vlastníci (akcionáři) získávají pravomoci na řízení 
společnosti, čímţ se zvyšuje riziko převzetí společnosti. Veřejnou obchodovatelností 
akcií a s tím souvisejícím zvýšením počtu akcionářů dochází k omezení rozhodovacích 
práv stávajících vlastníků. (Liška, Gazda, 2001) 
2.7.3 Aspekty ovlivňující rozhodnutí o realizaci IPO 
Jak jiţ bylo uvedeno, pouţití jednotlivých způsobů financování se odvíjí od fáze 
ţivotního cyklu, ve kterém se podnik zrovna nalézá. Management společnosti by tak 
měl, při uvaţování o veřejné emise akcií, zváţit zdali je k tomuto vhodná doba 
vzhledem k ţivotní fázi dané společnosti. Nejoptimálněji se pro realizaci IPO jeví fáze 
stabilizace.  
Primárním cílem IPO je získání potřebného počtu investorů, respektive prodej akcií. 
Z tohoto důvodu je nutné při realizaci IPO zohledňovat aktuální situaci na kapitálových 
trzích. Obecně lze říci, ţe existují příznivější období pro uskutečnění IPO a období 
naopak méně příznivá. Vhodný čas pro realizaci IPO nastává ve chvíli všeobecného 
ekonomického růstu a s tím souvisejícího růstu akciových trhů.(Nývltová, 2009)  
Podmínky přijetí akcií k obchodování jsou upraveny příslušnou legislativou 
jednotlivých trhů. V České republice je tímto právním nástrojem zákon č. 256/2004 Sb., 
o podnikání na kapitálovém trhu. 
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2.8 Přípravný a realizační proces IPO   
Samotná realizace IPO se skládá z několika činností rozdělených do tří hlavních fází, 
přípravné, realizační a post-realizační. Činnostem prvních dvou jmenovaných fází je 
věnována následující kapitola. 
2.8.1 Výběr realizačního týmu 
Celý proces primární emise akcií je značně náročný a vyţaduje mnoho činností, které 
vyţadují dobré znalosti v daném oboru. Společnost totiţ většinou není schopna sama 
zajistit všechny činnosti ekonomického, právního anebo technického charakteru. Proto 
je prvním a důleţitým krokem určení manažera emise a dalších spolupracujících 
poradců. 
Pozici manaţera emise můţe zastávat buď jeden subjekt, nebo seskupení více 
specializovaných finančních institucí. Tuto roli zastávají většinou velké investiční 
banky, obchodníci s cennými papíry a další. Seskupení více subjektů vykonávajících 
činnost manaţera emise můţe být přínosné pro přesnější stanovení emisní ceny, 
efektivnější prodej emise, nebo např. pro stabilní podporu obchodování emise na 
veřejném akciovém trhu. Cílem manaţera emise by mělo být formování široké skupiny 
investorů a skupiny potencionálních vlastníků akcií. V případě kotace akcií na více 
trzích je vhodné ustanovit poradce pro vztahy k investorům a veřejnosti a to 
s ohledem na jednotlivé trhy. 
Pokud společnost vybere vhodného manaţera emise, následuje uzavření mandátní 
smlouvy. Tato smlouva, uzavřená mezi emitentem a manaţerem emise, upravuje jejich 
vzájemný vztah během celého procesu, dále konkretizuje odměnu hlavnímu manaţerovi 
emise (tzv. hrubé rozpětí). Jakmile je upraven právní vztah obou stran, manaţer emise 
kalkuluje potřebnou výši kapitálu pro realizaci IPO, analyzuje připravenost emitenta a 
vybírá vhodný trh. (Meluzín, Zinecker, 2009)   
2.8.2 Výběr vhodného trhu  
Jednou z prvních činností manaţera emise je stanovení vhodného trhu pro primární 
emisi akcií. Podmínky přijetí akcií k obchodování se liší napříč jednotlivými trhy. 
Obecně platí, ţe trhy benevolentnější k emitentům, např. v oblasti jejich obchodní 
historie, tuto benevolenci kompenzují např. přísnějšími informačními povinnostmi. Při 
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výběru optimálního trhu je nutné posuzovat, kromě obecných podmínek přijetí akcií 
k obchodování, také další kriteria, která popisuje následující tabulka. 
 
Kritéria z pozice emitenta Kritéria z pozice trhu 
umístění podnikatelských aktivit  poţadavky na emitenta a akcie 
trţní kapitalizace emise poplatky za přijetí akcií k obchodování 
očekávaná likvidita podnikových akcií aktuální situace na trhu 
(likvidita a segmentace) 
náklady spojené s emisí akcií průběţné poplatky za obchodování akcií 
Tabulka 5: Kritéria výběru veřejného trhu pro umístění emise akcií (Nývltová, Režňáková, 2009) 
 
Důleţitým kritériem z pohledu emitenta je umístění podnikatelských aktivit, respektive 
určení trhu, který je pro emitenta nejdůleţitější z hlediska prodeje, dodavatelských a 
odběratelských aktivit, tedy trhu kde se nacházejí potencionální investoři. Likvidita 
emise se neodvíjí jen od zájmu potencionálních investorů, ale také od celkové situace na 
trhu. Likvidita je tedy rozdílná na rozvinutých a méně rozvinutých trzích. Likvidnější 
rozvinuté trhy tak obecně zajišťují vyšší pravděpodobnost úspěchu emise. (Nývltová, 
Reţňáková, 2007)   
2.8.3 Hloubková prověrka emitenta 
Realizační tým v čele s manaţerem emise v počátku realizační fáze provádí hloubkovou 
kontrolu emitenta (due dilligence). Tato se skládá ze tří částí, kontroly právní, 
ekonomické a celkové finanční a daňové kontroly. Ekonomická část prověrky je 
v reţii manaţera emise. Právní poradce provádí kontrolu právní, jejímţ cílem je 
odhalení veškerých potencionálních právních rizik v podnikání společnosti. V jejím 
rámci se kontroluje celkový právní rámec společnosti, nebo důleţité obchodní smlouvy. 
Daňový poradce spolu s auditorem provádějí celkovou finanční a daňovou kontrolu, jeţ 
je završena vydáním tzv. comfort letter. Tento dokument představuje potvrzení 
auditora, ţe byla provedena dostatečná kontrola odpovídající celkovému auditu. 
Výsledky finanční a daňové kontroly slouţí pouze pro účely IPO a jsou vázány 
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mlčenlivostí. Všechny kroky v rámci hloubkové kontroly emitenta slouţí především pro 
stanovení nabídkové ceny emise (emisního kurzu). (Meluzín, Zinecker, 2009)   
2.8.4 Ocenění emitující společnosti a příprava emisního prospektu 
Dalším krokem v rámci procesu veřejné emise akcií je stanovení hodnoty společnosti, 
která má vliv na určení předběţného cenového rozpětí akcií. V této chvíli mohou nastat 
komplikace, ohroţující celkový proces úpisu akcií a to zejména z důvodu rozdílných 
představ o výši předběţné ceny mezi stávajícími akcionáři a vedením společnosti.  
Pokud k této situaci nedojde, je třeba schválit navýšení základního kapitálu, coţ je 
v kompetenci valné hromady. Návrh na toto navýšení podává management společnosti. 
Podmínkou pro navýšení základního kapitálu emisí akcií je splacení emisního kurzu jiţ 
dříve vydaných akcií.  
Nutnou náleţitostí, dovolující pokračovat v procesu veřejné nabídky akcií, je povinnost 
zápisu zvýšení základního kapitálu do obchodního rejstříku. Obchodní zákoník 
umoţňuje stávajícím akcionářům udrţet vlastnický podíl prostřednictvím přednostního 
práva akcionáře na úpis akcií. Z hlediska veřejné nabídky akcií je toto právo 
neţádoucí. Lze ho vyloučit v konkrétním případě, který je v důleţitém zájmu 
společnosti, valnou hromadou. Poté je manaţerem emise a členy realizačního týmu 
sestavován emisní prospekt. Jedná se o dokument, který má poskytnout 
potencionálním investorům dostatek srozumitelně formulovaných informací, 
potřebných k rozhodnutí o investici. Pokud není emitentem pevně stanovena emisní 
cena, nebo např. počet emitovaných akcií, je moţné vystavit tzv. předběžný prospekt. 
Tento, ještě ne zcela závazný dokument, je zjednodušenou formou konečného emisního 
prospektu a slouţí jako důleţitý marketingový nástroj emise. Důleţitou částí 
předběţného prospektu je formulace způsobu doplnění chybějících informací. 
Schvalování konečného emisního prospektu je na českém trhu v kompetenci ČNB. 
Náleţitosti prospektu vychází z Nařízení Komise (ES) č. 1289/2008, kterým se provádí 
směrnice EP a Rady 2003/71/ES, upravující prospekty a inzeráty. Doplňujícím 
legislativním nástrojem, upravujícím náleţitosti prospektu je zákon č. 256/2004 Sb., o 
podnikání na kapitálovém trhu, ve znění pozdějších předpisů. 
Jakmile je emisní prospekt dokončen, je moţné podat žádost o jeho schválení 
příslušnému regulátorovi trhu.  Pokud dojde ke schválení prospektu, je povinností 
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emitenta tento dokument zveřejnit jedním z taxativně stanovených způsobů. (Nývltová, 
Reţňáková, 2007)  
2.8.5 Přijetí akcií k obchodování na oficiálním trhu, marketing emise 
Souběţným procesem se schvalováním emisního prospektu je podání ţádosti o přijetí 
akcií k obchodování na oficiálním trhu. Ţádost je podána manaţerem emise a doručena 
organizátorovi trhu. Organizátor trhu posoudí, zdali byl schválen a řádně zveřejněn 
emisní prospekt a rozhodne o ţádosti emitenta. 
Pokud dojde k vyhovění ţádosti týkající se přijetí akcií k obchodování, můţe přejít 
emitent k jedné z nejdůleţitější fází celého procesu veřejné nabídky akcií a to k 
marketingové kampani na podporu prodeje emise. Určité marketingové aktivity by 
měl vyvíjet manaţer emise jiţ během předešlých fází IPO. Nicméně tzv. road show 
hraje významnou roli v úspěšnosti celé emise. Jedná se o prezentaci společnosti 
potencionálním investorům formou osobních setkání. Na těchto mítincích se snaţí 
zástupci emitující společnosti nejenom přesvědčit investory o účasti na emisi, ale také 
od investorů získávají informace o jejich poţadavcích na cenu akcií a objem. Na 
základě těchto údajů pak můţe manaţer emise ve spolupráci s managementem 
společnosti stanovit emisní kurz a vyhotovit konečný emisní prospekt (pokud tak jiţ 
nebylo učiněno dříve). (Nývltová, Reţňáková, 2007) 
2.8.6 Určení emisního kurzu akcie 
Stanovení emisního kurzu se provádí třemi základními způsoby a to úpisem za fixní 
cenu, aukcí anebo prostřednictvím tzv. bookbuildingu.  
2.8.6.1 Úpis akcií za fixní cenu 
Při tomto způsobu prodeje akcií investorům nejdříve manaţer emise odkoupí od 
emitenta všechny akcie emise za předem stanovenou cenu. Jeho snahou je pak tyto 
odkoupené akcie prodat za cenu převyšující cenu kupní. Tento způsob je spojen 
s existencí dvou negativních jevů, převisem poptávky anebo naopak s poptávkou 
nedostatečnou. Pokud dojde k nabízení akcií za cenu vyšší, neţ je očekávaná cena 
investory, můţe se projevit nedostatečná poptávka a můţe následovat i neupsání emise. 
Naopak pokud emitent stanoví cenu příliš nízko, pak bude nejspíše poptávané mnoţství 
akcií převyšovat jejich nabídku a emitentovi tak vzniknou náklady z podhodnocení 
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akcií. Výhoda této formy úpisu spočívá v tom, ţe není zpravidla potřebné vynaloţit 
takové náklady na propagaci jako u ostatních způsobů. (Meluzín, Zinecker, 2009) 
2.8.6.2 Aukce 
Existuje mnoho forem aukce pro uvádění akcií na veřejný trh. Nejčastěji se pouţívá 
aukce holandská a americká. Obecně se emisní kurz akcií v rámci aukce stanovuje na 
základě poptávky investorů. V případě americké aukce se nejdříve stanoví seznam 
investorů podle poptávaného objemu akcií a maximální nabízené ceny, přičemţ tento 
seznam je seřazen podle nabízené ceny. Poté se provede z těchto seřazených nabídek 
výběr investorů, u kterých bude odpovídat nabídka poptávce z hlediska objemu. 
Všechny nabídky s niţší cenou jsou vyloučeny. Emisní kurz je v tomto případě 
stanoven podle nejniţší uspokojené nabídky. 
Holandská aukce funguje na obdobném principu, s tím rozdílem, ţe investoři jsou 
povinni zaplatit za akcie tu cenu, kterou sami navrhli. Francie pouţívá typ aukce, který 
vylučuje nejvyšší nabídky, aby nedocházelo k přílišnému ovlivňování kurzu směrem 
nahoru. (Meluzín, Zinecker, 2009) 
2.8.6.3 Bookbuilding  
Tato forma stanovení emisního kurzu se skládá ze tří fází. V té první jsou manaţerem 
emise, na základě zkušeností, vybráni investoři, kteří se budou podílet na tvorbě 
emisního kurzu. Ve druhé fázi vybraní investoři poptávají akcie v rámci cenového 
rozpětí, definovaného manaţerem emise. Poptávka ze strany investorů můţe být 
provedena jedním ze tří způsobů, kterými je strike bid, limit bid a nebo step bids.  
Investoři vyuţívající strike bid, stanovují poptávané mnoţství akcií bez ohledu na cenu 
(v definovaném rozpětí). Při pouţití metody limit bid investor určuje poptávané 
mnoţství akcií, ale také cenu za kterou je ochoten nakoupit. Poptávka vytvořená na 
základě steps bid je tvořena více limit bidy, tím pádem vzniká schodovitá poptávka u 
tohoto investora, která se musí pohybovat z cenového hlediska v určeném rozpětí. 
Ve třetí fázi manaţer emise spolu s emitentem stanoví konečný emisní kurz a poměrové 
rozdělení mezi jednotlivé investory.  
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V této fázi můţe jiţ být dovršen emisní prospekt, díky údaji o emisním kurzu, celkovém 
objemu emise a nové struktuře upisovatelů. Dochází k uzavření upisovací smlouvy a na 
jejím základě k vlastnímu úpisu akcií. Všem upisovatelům je zaslána konečná forma 
emisního prospektu. Poté dochází k finančnímu vypořádání mezi emitentem a 
upisovateli. Během tzv. prvního vypořádání upisovatelé uhradí emisní cenu na 
zvolený účet. Emitent pak poţádá příslušného regulátora trhu o registraci akcií a  přijetí 
k obchodování na veřejném trhu. V rámci tzv. druhého vypořádání dochází k výdeji 
příslušného objemu akcií emitentem upisovatelům. Na druhou stranu je emitentovi 
umoţněno nakládat s částkou, která je rovna emisní ceně, sníţené o odměnu manaţerovi 
emise a další náklady. (Nývltová, Reţňáková, 2007)    
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3 Metodika 
Pro účely práce bylo pouţito několik metodických postupů, aby bylo dosaţeno 
potřebných výsledků. V práci byla uplatněna metoda analýzy a diskuze. 
 
3.1 Analýza 
Proces rozkladu celku na dílčí části, nebo také přechod od sloţitějšího k jednoduššímu, 
takto je analýza obecně definovaná. Tato metoda je pouţita v rámci finanční analýzy, 
aby bylo zjištěno finanční zdraví podniku. Dále je analýza vyuţita k posouzení 
makroekonomické situace, nebo určení trţní situace společnosti, stejně tak jako při 
výběru trhu pro realizaci emise. 
 
3.2 Diskuze 
Metoda diskuze je uplatněna z důvodu získání praktických informací z institucí, jejichţ 
činnost souvisí s procesem IPO. Jedná se zejména o zástupce společnosti Korado nebo 
osoby z BCPP.   
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4 Charakteristika problému 
Společnost Korado má zájem posílit výrobní kapacity domácího závodu. Konkrétně jde 
o vybudování další výrobní haly s několika novými výrobními linkami, které umoţní, 
díky nové technologii, vyrábět otopná tělesa efektivněji, s niţšími náklady. V současné 
chvíli je převáţná část výroby realizována ve výrobním závodě v České Třebové, kde 
také společnost sídlí.  Korado vlastní dva výrobní podniky, první jiţ zmiňovaný je 
stěţejním pilířem z hlediska objemu produkce. Druhý závod je situován v Bulharsku a 
zabezpečuje dodávku otopných těles převáţně pro jihovýchodní a východní Evropu.  
Vedení společnosti zamýšlí výstavbu dalšího výrobního střediska v rámci 
českotřebovského závodu. Od tohoto kroku, z dlouhodobého hlediska, očekává  posílení 
pozice na trhu otopných těles. Předpokládané náklady související s realizací tohoto 
projektu jsou odhadnuty na 500 mil. Kč. Úkolem je zhodnotit moţnost financování 
projektu prostřednictvím emise veřejných akcií, respektive analyzovat situaci podniku 
z pohledu připravenosti na proces IPO a navrhnout vhodná opatření směřující 
k moţnosti realizace IPO společnosti. 
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5 Popis společnosti a její historie 
Společnost Korado a.s. je největším českým a jedním z největších evropských výrobců 
otopných těles. Historie společnosti sahá do roku 1990, kdy došlo k jejímu zaloţení. 
Firma byla zaloţena současnými akcionáři, pány Františkem Menclíkem, Ludvíkem 
Petrem, Miroslavem Voborou a Bedřichem Brabcem. Při svém vzniku společnost 
disponovala základním kapitálem v hodnotě 100 tis. Kč. V roce 1991 proběhla malá 
privatizace podniku KOVENTA, po modernizaci této privatizované společnosti byla 
zahájena vlastní výroba. Po dvou letech došlo ke splacení veškerých úvěrů od 
finančních institucí a k maximalizaci tehdejší výrobní kapacity.  
V polovině devadesátých let byl zpracován podnikatelský záměr na výstavbu nového 
výrobního závodu, jehoţ výstavba započala v roce 1996. V témţe roce proběhla 
transformace na akciovou společnost a současně navýšení základního jmění na 880 mil 
Kč. O rok později byla zahájena výroba v nově postaveném závodě, kterou doprovázel 
kapitálový vstup Evropské banky pro obnovu a rozvoj (EBRD) do společnosti a to 
investicí 1,3 mld. Kč, základní jmění bylo navýšeno na 1,580 mld. Kč.  
 Po několika nepříznivých letech, které byly doprovázeny neuspokojivými 
hospodářskými výsledky, společnost v roce 2002 dosáhla kladného hospodářského 
výsledku. Postupem času firma Korado zvyšovala objem výroby a posilovala pozici 
mezi výrobci otopných těles. V roce 2007 došlo k druhé největší investici společnosti 
v její historii, tentokrát do nových výrobních technologií. Tento rok byl úspěšný i 
z hlediska trţeb, které dosáhly svého historického maxima v hodnotě 2,734 miliardy 
korun. Rok 2008 přinesl zprovoznění nové výrobní linky a navýšení produkce otopných 
těles o 40% na hodnotu 2,8 milionu kusů.17 
 
 
                                                 
17 Historie společnosti. Korado.cz [online]. [cit. 2012-01-04]. Dostupné z:WWW:  
< http://www.korado.cz/cs/spolecnost/historie_spolecnosti.shtml> 
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5.1 Dceřiné společnosti 
Skupina Korado je sloţena z mateřské společnosti Korado a.s. Česká Třebová a ze 7 
dceřiných společností, mezi které patří 6 obchodních a jedna výrobní.  
 
Obchodní společnosti skupiny Korado  
 Korado Deutschland 
 Korado Austria 
 Korado Polska 
 Korado Croatia 
 Korado Baltija 
 Korado U.K.18 
 
Výrobní společnosti skupiny Korado 
 Mateřská společnost Korado a.s. Česká Třebová 
 Dceřiná společnost Korado Bulgaria 
 
Většina dceřiných společností byla zaloţena v polovině devadesátých let. Tyto podniky 
vznikly převáţně pro posílení obchodních aktivit na evropských trzích v době závěrečné 
fáze budování a dokončení výrobního závodu v České Třebové. Všechny dceřiné 
společnosti jsou řízeny útvarem Finance a controlling, jehoţ zástupci působí ve 
statutárních orgánech těchto společností. Obchodní činnost mezi mateřskou a dceřinými 
společnostmi je zajišťována za pomoci obchodního útvaru mateřského podniku. 
Od svého vzniku dceřiné společnosti zajišťovaly servis na vybraných trzích pro výrobky 
Korado. V letech 2002 a 2003 došlo v oblasti řízení a fungování dceřiných společností k 
zásadním změnám. Zákazníci na daných trzích jsou jiţ obsluhováni přímo z mateřského 
                                                 
18
 Výroční zpáva 2010. Justice.cz [online].2011 [cit. 2012-01-04]. Dostupné z:WWW:  
<http://www.justice.cz/xqw/xervlet/insl/getFile?listina.@slCis=600232029&listina.@rozliseni=pdf&listina.@klic=6e
b371547f908b17d05f846ba6ddcb0f> 
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závodu v České Třebové.  Tento krok vedl mimo jiné k výraznému zefektivnění a 
sníţení nákladů dceřiných závodů.  
 
5.2 Výrobní program 
Společnost nabízí svým zákazníkům produkty ve 4 výrobkových řadách. Výrobky 
RADIK představují desková otopná tělesa. Trubková otopná tělesa jsou představována 
řadou KORALUX. Další produktovou řadou je KORATHERM a to v oblasti otopných 
stěn a komfortních otopných těles. Výrobky řady KORAMONT reprezentují upevnění a 
montáţ otopných těles. Kaţdá z výrobkových řad poskytuje mnoho různých provedení 
jednotlivých otopných těles. 
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6 Východiska úspěšné realizace IPO 
 
Pravděpodobnost úspěšné realizace veřejné emise akcií se zvyšuje se splněním několika 
základních podmínek. Tato kapitola má za úkol zhodnotit, do jaké míry společnost 
splňuje jednotlivé předpoklady. Pro tyto účely bude provedena makroekonomická 
analýza, analýza finančního zdraví společnosti, průzkum úrovně corporate governance a 
implementace mezinárodních účetních standardů a určení pozice společnosti na trhu. 
 
6.1 Analýza finančního zdraví 
V rámci této kapitoly je provedena finanční analýza společnosti, která si klade za cíl 
zhodnotit finanční situaci podniku podle analýzy stavových a tokových veličin a 
analýzy poměrových ukazatelů.  
6.1.1 Analýza stavových veličin  
Pro účely analýzy stavových veličin bylo vycházeno z účetních výkazů společnosti za 
roky 2006 – 2010. Horizontální analýza porovnává změny jednotlivých vybraných 
poloţek rozvahy a výkazu zisků a ztrát ve sledovaných letech. Vertikální analýza 
zkoumá strukturu aktiv a pasiv společnosti v jednotlivých letech. 
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6.1.1.1 Horizontální analýza 
 
 
2006 2007 2008 2009 2010 
 
částka % částka % částka % Částka % částka % 
Aktiva celkem 2 463 857 100,00% 2 307 532 100% 2 707 817 91% 2 935 028 100% 2 359 256 100% 
Dlouhodobý 
majetek 1 858 995 75,45% 1 751 041 76% 1 895 120 70% 2 205 292 75% 2 031 702 86% 
Dlouhodobý 
nehmotný 
majetek 16 937 0,69% 14 363 1% 15 534 1% 19 109 1% 16 779 1% 
Dlouhodobý 
hmotný 
majetek 1 756 972 71,31% 1 651 592 72% 1 816 145 67% 2 116 981 72% 1 958 520 83% 
Dlouhodobý 
finanční 
majetek 85 086 3,45% 85 086 4% 63 441 2% 69 202 2% 56 403 2% 
Oběžná aktiva 570 467 23,15% 521 624 23% 796 457 21% 709 793 24% 315 381 13% 
Zásoby 133 944 5,44% 157 558 6,83% 236 779   215 224 7% 122 716 5% 
Dlouhodobé 
pohledávky 3 536 0,14% 2 338 0% 1 962 0% 1 778 0% 1 464 0% 
Krátkodobé 
pohledávky 281 842 11,44% 272 536 12% 416 487 15% 253 196 9% 145 194 6% 
Krátkodobý 
finanční 
majetek 151 145 6,13% 89 192 4% 141 229 5% 239 595 8% 46 007 2% 
Časové 
rozlišení 34 395 1,40% 34 867 2% 16 240 1% 19 943 1% 12 173 1% 
Tabulka 6: Horizontální analýza, aktiva (vlastní zpracování) 
 
Z předchozí tabulky vyplývá, ţe v letech 2008 a hlavně 2009 došlo k výraznému 
nárůstu aktiv, který byl způsoben zejména markantním zvýšením hodnoty 
dlouhodobého hmotného majetku. Jednalo se konkrétně o samostatné movité věci, tuto 
skutečnost lze vysvětlit poměrně rozsáhlou investiční činností společnosti v podobě 
nákupu nové výrobní linky. 
Hodnota oběţných aktiv se v letech 2008 a 2009 zvýšila. Nejvýraznější nárůst byl u 
zásob, materiálu a výrobků. Z tohoto lze usoudit, ţe zvýšení oběţných aktiv bylo 
vyvoláno nákupem nové výrobní linky a zvýšením objemu produkce.  
Pozitivně lze hodnotit pokles dlouhodobých pohledávek, společnost pravděpodobně 
zlepšila obchodní vztahy s odběrateli.  
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2006 2007 2008 2009 2010 
 
částka % částka % částka % částka % částka % 
Pasiva 
celkem 2 426 966 100,00% 2 176 664 100% 2 559 655 100% 2 908 133 100% 2 292 861 100% 
Vlastní 
kapitál 882 206 36,35% 907 963 42% 1 014 455 40% 1 177 736 40% 1 201 986 52% 
Základní 
kapitál 840 700 34,64% 840 700 39% 840 700 33% 840 700 29% 840 700 37% 
Kapitálové 
fondy -42 189 -1,74% -53 323 -2% -60 533 -2% -45 414 -2% -48 060 -2% 
Rezervní 
fondy,  25 143 1,04% 26 987 1% 32 672 1% 40 080 1% 41 425 2% 
Výsledek 
hospodaření 
z minulých 
let 58 552 2,41% 93 599 4% 201 616 8% 342 370 12% 367 921 16% 
Cizí zdroje 1 531 688 63,11% 1 238 045 57% 1 530 607 59% 1 709 922 59% 1 075 512 47% 
Rezervy 12 425 0,51% 12 176 1% 31 813 1% 10 429 0% 11 751 1% 
Dlouhodobé 
závazky 35 960 1,48% 105 519 5% 72 161 3% 72 161 2% 72 161 3% 
Krátkodobé 
závazky 488 303 20,12% 425 350 20% 570 324 22% 467 501 16% 295 233 13% 
Bankovní 
úvěry a 
výpomoci 995 000 41,00% 695 000 32% 856 309 33% 1 159 831 40% 696 367 30% 
Časové 
rozlišení 13 072 0,54% 30 656 1% 14 593 1% 20 475 1% 15 363 1% 
Tabulka 7: Horizontální analýza, pasiva (vlastní zpracování) 
 
Hodnota vlastního kapitálu ve sledovaných letech pravidelně rostla, zejména díky 
zadrţeným výsledkům hospodaření z minulých let. Celkový růst vlastního kapitálu však 
nebyl nijak významný.  Hlavním důvodem růstu pasiv lze označit výrazný nárůst cizích 
zdrojů, které v letech 2008, 2009 ovlivnilo přijetí dlouhodobého úvěru na financování 
nové výrobní linky. V letech 2006 a 2007 docházelo ke splácení předchozího úvěru. 
V roce 2010 došlo ke sníţení celkové hodnoty bankovních úvěrů na polovinu oproti 
předchozímu roku. Z tohoto lze usuzovat, ţe společnost vyuţívá financování 
bankovními úvěry a tyto úvěry se jí daří úspěšně splácet. 
6.1.1.2 Vertikální analýza 
Aktiva společnosti jsou z převáţné části tvořena dlouhodobým majetkem, jehoţ podíl 
ve sledovaných letech neklesl pod 70%. Jedná se tedy o kapitálově těţkou firmu.  
Nejvýznamnější poloţkou tvořící strukturu dlouhodobého majetku jsou stavby 
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(společnost vybudovala před několika lety moderní výrobní závod) a samostatné movité 
věci.  
Oběţná aktiva zaujímají průměrně 21% z celkových aktiv.  Nejvýznamnější podíl na 
oběţných aktivech tvoří  krátkodobé pohledávky. Pro společnost by bylo jistě efektivní 
sníţit jejich hodnotu a finanční prostředky tím vzniklé alokovat výnosnějším způsobem.  
Společnost má také poměrně velký podíl zásob na oběţných aktivech. Zvolení 
efektivnějšího způsobu zajišťování materiálů a expedice zboţí by sníţilo vázanost 
finančních prostředků v zásobách a lze ho jednoznačně doporučit. O něco niţší podíl 
zaujímá krátkodobý finanční majetek, konkrétně nejvíce peníze na bankovních účtech. 
Časové rozlišení zaujímá zanedbatelnou část. 
 
Graf 1: Vývoj majetkové struktury (vlastní zpracování) 
 
Podíl vlastního kapitálu na celkových pasivech se pohybuje od 36% do 52%. Zbytek je 
tvořen cizími zdroji, přičemţ podíl časového rozlišení je zanedbatelný. Poměr cizích a 
vlastních zdrojů financování odpovídá standardním hodnotám a společnost tím pádem 
nemá rizikovou strukturu pasiv vzhledem k zadluţení. Většina aktiv společnosti je tedy 
financována prostřednictvím cizích zdrojů. Vlastní kapitál je z převáţné části tvořen 
základním kapitálem, přičemţ proměnlivou a druhou nejvýznamnější poloţkou 
vlastních zdrojů je nerozdělený zisk minulých let.  
Převáţnou část cizích zdrojů tvoří dlouhodobé a krátkodobé bankovní úvěry, kterými 
společnost v posledních letech financuje svoji rozsáhlou investiční činnost. Zhruba 
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z jedné třetiny se na cizích zdrojích podílí krátkodobé závazky z obchodních vztahů, 
společnost pravděpodobně vyuţívá odloţených plateb svým dodavatelům jako nástroje 
financování podnikových aktivit. 
 
 
Graf 2: Vývoj vlastnické struktury (vlastní zpracování) 
 
6.1.2 Analýza tokových veličin 
6.1.2.1 Analýza výkazu zisků a ztrát 
Nejvyšší mírou se na hospodářském výsledku podílejí trţby za vlastní výrobky, prodej 
zboţí tvoří nevýznamnou část obchodních aktivit společnosti. Trţby za výrobky aţ do 
roku 2007 rostly, mezi roky 2008 a 2009 však došlo k propadu o téměř 13%, tento 
klesající trend pokračoval i v roce 2010. Úměrně se změnou trţeb se vyvíjely i výkony a 
výkonová spotřeba.  Sníţený objem produkce lze v roce 2009 vysvětlit zaváděním nové 
výrobní linky a nutnosti částečně omezit provoz, pokračující pokles v roce 2010 byl 
pravděpodobně způsoben celosvětovou ekonomickou situací a nutností redukce výroby 
z důvodu niţší poptávky po otopných tělesech. Přidaná hodnota se měnila 
proporcionálně se změnou Výkonů a výkonové spotřeby, avšak mezi roky 2009 a 2010 
došlo ke sníţení výkonů a naopak ke zvýšení přidané hodnoty, tuto skutečnost lze 
hodnotit velmi pozitivně. 
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V rámci dílčích výsledků hospodaření je nejvýznamnější provozní výsledek 
hospodaření, finanční výsledek hospodaření se většinou pohybuje v záporných číslech a 
má tak negativní vliv na celkový výsledek hospodaření. Následující tabulka uvádí 
přehled jednotlivých hospodářských výsledků za sledované období. 
 
Hospodářské výsledky  
     
 
 
 
      
 
2006 2007 2008 2009 2010 
Hospodářský výsledek před 
odečtením úroků a daní ….. EBIT 
104 317 205 459 202 633 67 236 105 386 
Hospodářský výsledek před 
odečením daně z příjmu ….. EBT 
52 098 165 705 163 856 26 743 66 395 
Hospodářský výsledek po odečtení 
daně z příjmu ….. EAT 
29 485 113 702 148 162 26 895 66 395 
Zdaněný výsledek hospodaření před 
odečtením úroků ….. NOPAT 
77 195 156 149 154 001 53 116 85 363 
Výsledek hospodaření po zdanění - 
čistý zisk … NI 
36 891 113 702 148 162 26 895 66 395 
Tabulka 8: Hospodářské výsledky 06-10 (vlastní zpracování) 
 
6.1.3 Analýza poměrových  ukazatelů 
6.1.3.1 Analýza ukazatelů rentability 
Prvním ze sledovaných ukazatelů je rentabilita vlastního kapitálu, neboli hodnota, která 
stanovuje,  jakým způsobem je zhodnocen investovaný kapitál. Obecně lze říci, ţe 
společnosti usilují o maximalizaci tohoto ukazatele. Jeho vysoká hodnota můţe být 
atraktivní pro potencionální investory. Standardně doporučená hodnota se pohybuje 
kolem 15%, přičemţ by hodnota měla být vyšší neţ hodnota ROA. Druhou z podmínek 
společnost splňuje ve všech letech, ale k doporučené hodnotě se ROE společnosti 
přiblíţilo pouze v roce 2008 a to na hodnotu 13%.  
ROA,  neboli rentabilita celkových aktiv, určuje efektivitu investovaných prostředků, 
respektive jaká část zisku byla tvořena z investovaného kapitálu. Ţádoucí je, kdyţ 
hodnota ROA je vyšší neţ ROI s kdyţ se pohybuje kolem 10%.  Ani v jednom ze 
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sledovaných let společnost nesplnila tyto podmínky, hodnota ROA se pohybovala 
zhruba na polovičních hodnotách, neţ je doporučeno.  
Rentabilita trţeb poměřuje, jakým způsobem se podílí výsledek hospodaření na trţbách. 
Za doporučené hodnoty se povaţuje interval 2-6%. Přičemţ hodnoty vyšší jsou brány 
jako velmi dobré. Ukazatel ROS společnosti Korado se ve všech letech pohyboval 
v doporučeném intervalu, avšak nikdy nepřekonal horní hranici 6%. 
Rentabilita investic (ROI) je hodnocena jako pozitivní, pokud se její hodnota pohybuje 
v rozmezí 12% - 15%. Hodnota ROI společnosti se vyšplhala maximálně na 7% během 
sledovaného období, coţ pro společnost není rozhodně uspokojivé. Následující tabulka 
přehledně sumarizuje všechny hodnoty analyzovaných ukazatelů rentability během let 
2006 – 2010.  
 
Při porovnávání hodnoty ROE s výnosností státních dluhopisů bylo vycházeno 
z procentuální výnosnosti sedmiletých státních dluhopisů. Hodnoty ROE převyšovaly 
výnosnost státních dluhopisů ve všech letech kromě roku 2009, kdy hodnota ROE 
ztrácela na výnosnost státních sedmiletých dluhopisů zhruba 2%.  
 
Ukazatele rentability 2006 2007    2008 2009 2010 
rentabilita vlastního kapitálu 
 
0,04 0,11 0,13 0,02 0,05 
rentabilita celkového kapitálu 
 
0,01 0,05 0,05 0,01 0,03 
rentabilita trţeb 
 
0,02 0,06 0,06 0,01 0,04 
rentabilita investic 
 
0,02 0,07 0,07 0,01 0,03 
             
Tabulka 9: Ukazatele rentability (vlastní zpracování) 
57 
 
 
Graf 3: Porovnání ROE se stát. dluhopisy     
 
6.1.3.2 Analýza ukazatelů likvidity 
Tato analýza slouţí k určení jednotlivých druhů likvidity a to běţné, pohotové a 
okamţité. Je hodnocena schopnost podniku dostát svým závazkům. Ukazatele likvidity 
jsou důleţité zejména pro věřitele a jsou tedy i významné v případě, ţe společnost 
zamýšlí financování prostřednictvím cizích zdrojů a je nucena jednat s potencionálními 
věřiteli. Doporučená hodnota běţné likvidity se pohybuje v rozmezí 2 – 3. Společnost se 
pohybovala jen pod tímto intervalem a nedosáhla tedy v ţádném ze sledovaných let 
doporučené hodnoty.  
V případě pohotové likvidity jsou doporučeny hodnoty vyšší neţ 1.  Toto kriterium 
splnila společnost pouze v roce 2009, přičemţ v předchozích letech se pohybovala těsně 
pod doporučenou hranicí. Okamţitá likvidita je hodnocena jako dobrá v případě, ţe její 
hodnoty se pohybují v rozmezí 0,3 – 0,5. Korado se do tohoto intervalu dostalo v letech 
2006 a 2009, v roce 2008 se pohybovala hodnota okamţité likvidity těsně pod optimální 
hranicí a naopak v roce 2010 dosáhla velmi špatné hodnoty (0,16).  
Ukazatele likvidity 2006  2007 2008 2009 2010 
 
běţná likvidita 
 
1,16 1,22 1,39 1,51 1,06 
 
pohotová likvidita 
 
0,89 0,85 0,98 1,05 0,65 
 
okamţitá likvidita 
 
0,31 0,21 0,25 0,51 0,16 
              
Tabulka 10: Ukazatele likvidity (vlastní zpracování) 
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6.1.3.3 Analýza ukazatelů aktivity 
Ukazatele aktivity (obratu) 2006   2007 2008   2009 2010  
doba obratu aktiv  0,91 1,14 1,01 0,77 0,73 
doba obratu zásob  29,37 30,22 47,74 50,89 40,51 
doba obratu pohledávek  44,39 36,16 52,98 35,64 29,77 
doba obratu závazků  69,84 51,97 65,10 67,29 51,63 
Tabulka 11: Ukazatele aktivity (vlastní zpracování) 
 
Doba obratu aktiv stanovuje, kolikrát se aktiva účastní na trţbách za sledované období, 
doporučená hodnota je 1,6 – 3. Ani v jednom ze sledovaných let společnost 
doporučených hodnot nedosáhla a její obrátka aktiv se pohybovala vţdy pod spodní 
hranicí intervalu, tento fakt svědčí o tom, ţe společnost nedostatečně vyuţívá svých 
aktiv.   
Doba obratu zásob udává, kolikrát se ve společnosti ‚obrátí‘ zásoby za rok, respektive 
kolikrát dojde k jejich vyčerpání a opětovnému naplnění.  Čím niţší hodnotu má tento 
ukazatel, tím více společnost tvoří zásoby. U společnosti Korado byla průměrná 
hodnota obratu zásob za roky 2006 – 2010 zhruba 40. Je tedy evidentní, ţe společnost 
tvoří zásoby a tím pádem fixuje část finančních prostředků v těchto zásobách.   
Doba obratu pohledávek stanovuje, po jaké době od vystavení faktury společnost 
inkasuje danou pohledávku. Obecně lze říci, ţe jsou doporučovány co nejniţší hodnoty. 
Dále je vhodné, pokud má společnost sladěnou dobu obratu pohledávek a dobu obratu 
závazků, nebo pokud doba obratu závazků převyšuje dobu obratu pohledávek. 
Společnost Korado splňuje druhé z těchto doporučení a inkasuje své pohledávky 
v kratší době, neţ platí závazky. Tím pádem jí vznikají částečné krátkodobé finanční 
prostředky. 
6.1.3.4 Analýza bankrotního modelu 
Pro hodnocení moţnosti bankrotu společnosti bylo vyuţito Altmanova indexu, který je 
jedním z nejpouţívanějších ukazatelů této kategorie. Společnosti s hodnotou tohoto 
indexu mezi 1,2 – 2,9 se nacházejí v tzv. šedé zóně, to znamená, ţe jim nehrozí 
bezprostřední nebezpečí bankrotu, nicméně je vhodné sledovat budoucí vývoj této 
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společnosti. Hodnota indexu převyšující 2,9 znamená, ţe se jedná o silnou společnost, 
které nehrozí v nejbliţší době bankrot. Společnosti, jejichţ hodnota Altmanova indexu 
je niţší, neţ 1,2 jsou velmi rizikové a pravděpodobnost bankrotu je vysoká. 
 
 
 
 
 
 
 
Společnost Korado se dle doporučených hodnot nachází v šedé zóně po celé sledované 
období, její finanční zdraví není jednoznačné a pro budoucí vývoj by bylo vhodné 
zaměřit se na zlepšení výsledků ovlivňujících tento ukazatel a celkově vylepšit finanční 
zdraví společnosti. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Altmanův index  2006 2007 2008 2009 2010 
Hodnota 1,33 1,85 1,68 1,21 1,38 
     Tabulka 12: Hodnoty Altmanova indexu (vlastní zpracování) 
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Graf 4: Altmanův index, hodnoty (vlastní zpracování) 
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6.2 Implementace Mezinárodních účetních standardů (IFRS) 
Od 1. ledna 2005 mají všechny společnosti kótované na burzách v Evropské unii 
povinnost účtovat dle mezinárodních standardů účetního výkaznictví  IFRS. Z hlediska 
přípravné fáze IPO lze tento krok povaţovat za primární. Společnost KORADO se jiţ 
zařadila do skupiny společností, účtujících podle IFRS, tudíţ přípravná fáze společnosti 
můţe být z časového hlediska kratší a celkový proces IPO tak můţe doznat časových 
úspor.19 
 
6.3 Corporate  governance 
Dalším důleţitým krokem úspěšného vstupu společnosti na burzu je transformace do 
podoby veřejně obchodovatelné společnosti dle principů corporate governance. Účelem 
tohoto procesu je zajistit systém vedení a kontroly společnosti, který zaručí maximální 
transparentnost pro všechny zainteresované strany působící v rámci společnosti (z 
hlediska IPO hlavně pro investory.) 
Základní principy corporate governance vycházející z práce OECD jsou definovány v 
Kodexu správy a řízení společnosti - Corporate Governance, který byl vypracován 
skupinou pro Komisi s cennými papíry.20  
Po rozhovoru s pracovníkem finančního oddělení bylo zjištěno, ţe úroveň corporate 
governance ve společnosti není dostačující pro realizaci IPO. 
Implementace principů corporate governance je sloţitý proces, který vyţaduje 
zkušenosti, znalosti dané problematiky a v neposlední řadě znalosti místního trhu.  
Z těchto důvodů bych doporučil společnosti KORADO vyuţít sluţeb renomovaných 
poradenských společností, majících zkušenosti z této oblasti. Jako kandidáty na 
poskytnutí těchto sluţeb bych doporučil společnosti KPMG, PricewaterhouseCoopers, 
Deloitte, nebo Ernst and Young a to z toho důvodu, ţe tyto společnosti mají bohaté 
zkušenosti s realizací IPO po celém světě a stojí za nimi tým kvalitních a zkušených 
poradců.  
                                                 
19
Mezinárodní standardy účetního výkaznictví. Epravo.cz [online]. 2005, [cit. 2012-03-01]. Dostupné z  
WWW: < http://www.epravo.cz/top/clanky/mezinarodni-standardy-ucetniho-vykaznictvi-ifrs-30674.html> 
20 Kodex správy a řízení společnosti.MFCR.cz [online]. 2012, [cit. 2012-03-01]. Dostupné z  
WWW: < http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/fnm_sprava_kodex.html> 
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6.4 Makroekonomická analýza 
Úkolem této části je zhodnotit makroekonomickou situaci ČR za posledních několik let 
a stanovit predikci vývoje pro nejbliţší roky. Důleţitým úkolem je odhadnutí fáze 
ekonomického cyklu, ve které se nachází současná ekonomika.  Sledovány jsou všechny 
významné makroekonomické ukazatele. 
6.4.1 Vývoj české ekonomiky od roku 1997 
Závěrečné roky 20. století se z makroekonomického hlediska nesly v duchu recese, 
HDP ČR vykazoval meziroční pokles.  
„Hospodářský vývoj České republiky procházel od roku 1997 do 1. poloviny roku 1999 
obdobím hospodářské recese. Hlavní příčinou tohoto propadu byla značná deprese 
domácí poptávky, která byla jen částečně kompenzována pozitivní změnou čistého 
vývozu zboží a služeb. Navíc došlo k poklesu reálných mezd, to ovlivnilo zejména nižší 
spotřebu domácností. V roce 1999 došlo k růstu HDP o 1,3 %, v roce 2000 byl nárůst o 
3,6 % a v roce 2001 o 2,5 %. Tato data ukazují, že došlo u české ekonomiky opět k 
pozitivnímu hospodářskému růstu. V průběhu roku 2002 docházelo k postupnému 
zpomalování růstu HDP na hodnotu 1,9 %. Úspěšný ekonomický vývoj a růst HDP 
pokračoval v roce 2003 o 3,6 %. Vývoj ekonomiky v roce 2004 navazoval na pozitivní 
tendence roku 2003 za příznivějších vnějších podmínek po vstupu ČR do EU a po 
oživení evropské ekonomiky. Spotřebitelské ceny v roce 2004 meziročně vzrostly 
v průměru o 3,2 %. Na růstu cen se podílely především tradičně volatilní segmenty trhu, 
které představují především potraviny a pohonné hmoty a dále telekomunikační služby, 
stravování a ubytování. Hrubý domácí produkt vzrostl o 4,2 %.  
V roce 2005 došlo k velkému růstu HDP o 6,1 %. ČR se tím řadí mezi státy EU-25 s 
nejrychleji rostoucí ekonomikou. Růst hladiny spotřebitelských cen se od počátku roku 
2005, v porovnání s rokem 2004, zpomalil. Na zpomalení mělo vliv především postupné 
odeznívání vlivu dopadu zvýšení nepřímých daní v rámci reformy veřejných financí a 
harmonizačních daňových úprav, souvisejících se vstupem České republiky do EU. 
Jakož i zpomalení cenového pohybu na světovém i domácím komoditním trhu surovin a 
výrobků s výjimkou ropy.   V roce 2006 vzrostl hrubý domácí produkt o 6,8 %. V roce 
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2005 ovlivňovalo ekonomický růst především výrazné zlepšení exportní výkonnosti 
ekonomiky.“21  
„Česká ekonomika se v roce 2007 nacházela v blízkosti vrcholu hospodářského cyklu. 
Začínala narážet na limity vyplývající z nedostatku pracovní síly. Po mnohaleté cenové 
stabilitě se zrychlil růst cen. Růst spotřebitelských cen pak stlačoval poptávku 
domácností. Meziroční přírůstek reálného HDP podle posledních platných údajů ČSÚ 
dosáhl ve 4. čtvrtletí 2007 hodnoty 6,6 %. Přírůstek reálného HDP za celý rok 2007 
činil 6,1 %. Od konce roku 2007 se projevily vysoké ceny komodit a počala růst inflace. 
Příznivý vliv měla nízká nezaměstnanost (7,1 % v lednu - nejnižší hodnota za více než 
20 let).“22 
„V roce 2009 procházela jak česká, tak světová ekonomika nejhlubším poklesem. 
Kolaboval světový obchod, na finančních trzích probíhala krize s řadou krachů a velmi 
nákladných sanací velkých bank.  Čerstvě  zveřejněná makroekonomická data uváděla 
za 1. čtvrtletí 2009 pro EA12 mezičtvrtletní propad HDP o 2,5 %, pro Německo o 3,8 
%. Také  Česká republika byla od 4. čtvrtletí 2008 v recesi. Propad ekonomiky podle 
tehdejších údajů  ČSÚ dosáhl v 1.  čtvrtletí roku 2009 mezičtvrtletně i hodnoty 3,4 %. 
Hluboký pokles světového obchodu i domácí poptávky v ČR vedl ke zhruba 20% poklesu 
nominální hodnoty vývozu i dovozu, investice klesly meziročně  o 5,4 %. Snižovaly se i 
zásoby. Nízká poptávka a klesající ceny surovin vedly k prudké dezinflaci, kdy se 
meziroční přírůstek spotřebitelských cen zpomalil z 6,8 % v červenci 2008 na 1,3 % 
v květnu 2009. Recesí byl silně  postižen i trh práce. Zaměstnanost ostře klesala a 
sezónně  očištěná míra registrované nezaměstnanosti vzrostla za necelý rok z 5,4 % v 
září 2008 na 8,1 % v květnu 2009 a dále prudce stoupala. 
V rámci fiskální politiky byl počátkem roku 2009 přijat Národní protikrizový plán vlády, 
jehož fiskální stimul v roce 2009  činil 2,2 % HDP. V září 2009 byl přijat Balíček 
opatření ke stabilizaci veřejných rozpočtů, který měl v roce 2010 zlepšit saldo vládního 
sektoru na  –5,3 % HDP.  
                                                 
21
 Makroekonomický vývoj ČR v období 1997 – 2006. Cers.tuke.cz [online]. 2007, [cit. 2012-03-01]. Dostupné z  
WWW: < http://www.cers.tuke.sk/cers2007/PDF/Burianova.pdf> 
22 Makroekonomická predikce. Mfcr.cz [online]. 2009, [cit. 2012-03-01]. Dostupné z  
WWW: < http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/MakroPre_2009Q4_komentar_pdf.pdf> 
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Česká ekonomika vystoupila z recese ve 3.  Čtvrtletí 2009. Následně  se až do 3.  
čtvrtletí 2010, kdy HDP vzrostl mezičtvrtletně o 0,9 %, projevovala tendence ke 
zrychlování růstu. V posledním  čtvrtletí loňského roku však mezičtvrtletní růst HDP 
zpomalil na 0,3 % (proti 1,0 %), což znamenalo meziroční růst reálného HDP o 2,9 %. 
Za celý rok 2010 vzrostl HDP ve stálých cenách o 2,3 %.  Oživení  české ekonomiky 
dále pokračovalo, dominantním faktorem ekonomického růstu ve 4. čtvrtletí 2010 bylo 
obnovování stavu zásob a růst čistého exportu. V průběhu roku 2010 vzrostly ceny o 2,3 
%, z toho administrativní opatření přispěla 1,6 p.b., kde 1,1 p.b. bylo dáno vlivem 
zvýšení obou sazeb DPH o 1,0 p.b. a zvýšení spotřebních daní z pohonných hmot a 
alkoholických nápojů.“23  
6.4.2 Současná situace a predikce na nejbližší období 
„Růst HDP dosáhl v roce 2010 výše 2,3 %, v roce 2011 vlivem konsolidačních opatření 
mírně zpomalil na 1,9 %. V roce 2011 je hospodářský růst tažen zejména zahraničním 
obchodem, jehož příspěvek k růstu HDP  činí 1,8 p.b. V důsledku fiskální konsolidace se 
domácí poptávka zvyšuje v roce 2011 o pouhých 0,1 %. Pokles reálné vládní spotřeby, 
jenž započal v polovině roku 2010, přetrvá až do roku 2013 (projeví se zde pokles 
zaměstnanosti ve vládním sektoru i redukce nákupů zboží a služeb). V letošním roce 
dojde k obnovení růstu investic, jenž by měl v následujících letech akcelerovat. 
Předpokládá se, že v roce 2012 dojde k návratu růstové dynamiky na úroveň  roku 2010 
a HDP vzroste o 2,3 % .  
V roce 2011 dosahuje průměrná míra inflace 2,1 % (charakter inflace je nákladový, 
inflační impulsy jsou tlumeny přetrvávající cyklickou pozicí české ekonomiky v záporné 
produkční mezeře). V roce 2012 je očekávána průměrná míra inflace ve výši 3,2 %, a to 
zejména v důsledku zvýšení redukované sazby DPH z 10 % na 14 %. 
Trh práce reflektoval hospodářské oživení se zpožděním. V souvislosti s hospodářským 
oživením se míra nezaměstnanosti v roce 2011 mírně snižuje na 6,9 % a poté by měla 
dále pozvolna klesat.“24 
                                                 
23
 Makroekonomická predikce. Mfcr.cz [online]. 2011, [cit. 2012-03-01]. Dostupné z  
WWW: < http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Makroekonomicka-predikce_2011-Q2_E.pdf> 
 
24
 Makroekonomická predikce 2011. Mfcr.cz [online]. 2011, [cit. 2012-03-01]. Dostupné z  
WWW: < http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Makroekonomicka-predikce_2011-Q3.pdf> 
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Následující graf uvádí roční změnu HDP ČR v jednotlivých letech, včetně 
predikovaných hodnot pro období 2011 – 2014. Z grafu je patrné, ţe MF odhaduje, ţe 
česká ekonomika by měla od roku 2011 pozvolně přejít do růstového trendu. Dále je 
patrný cyklický trend ve sledovaném období, kdy se HDP, po poklesu v závěrečných 
letech 20. století, dostává opět do růstového trendu. A z tohoto trendu vystupuje v roce 
2007 a dostává se opět do recese.  
 
 
 Graf 5: Vývoj HDP v ČR (vlastní zpracování dle MFČR) 
 
6.5 Pozice společnosti Korado na trhu 
Jedním z důleţitých kritérií ovlivňujících úspěšnost emise je i pozice, kterou společnost 
na trhu zaujímá, respektive její síla z konkurenčního hlediska a atraktivita pro 
potencionální investory. V této části je zkoumáno trţní postavení společnosti, sortiment 
produktů a odvětví, ve kterém působí. 
Primárním trhem společnosti Korado je ČR, díky svým obchodním a výrobním 
dceřiným společnostem operuje i na zahraničních trzích. Výrobní společnost 
v bulharském Strajici ve spolupráci s obchodními společnostmi z Bulharska a 
Chorvatska zabezpečují nabídku produktů Korado na trhu jihovýchodní Evropy 
(Bulharsko, Chorvatsko, Maďarsko, Ukrajina a další.). Obchodní společnosti působící 
v Německu a Polsku se starají o lokální trhy. Korado také spolupracuje s obchodními 
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zástupci ve Velké Británii, Rusku a dalších zemích Evropy. Pro účely práce byl vybrán 
trh tuzemský. Pro účely analýzy bude hodnoceno postavení na českém trhu a to z toho 
důvodu, ţe společnost směřuje majoritní část svých aktivit právě na český trh a také zde 
má sídlo. 
6.5.1 Konkurující podniky v odvětví 
Korado, a.s. je největším českým a jedním z největších evropských výrobců ocelových 
otopných těles, jeho sortiment zahrnuje nejen deskové a trubkové, ale nově téţ 
designové radiátory. Zde uvádíme stručný přehled nejvýznamnější konkurence. 
 
Kermi s.r.o. 
Vedoucí světový výrobce, který do České republiky přišel v roce 1996, v té době zde 
nabízel nejširší sortiment. Tuto pozici však neudrţel po zaloţení společnosti Korado, 
a.s. Vedle oblasti tepelné techniky nabízí také kompletní program sprchových kabin. 
 
Delta 
Český výrobce, který si své místo na trhu drţí především niţšími cenami, neţ ostatní 
výrobci. Radiátory firmy Delta se vyuţívají především pro tepelně náročnější objekty 
zákazníků s niţším rozpočtem. Firma zatím nevyrábí designová otopná tělesa. 
 
 P.M.H. Invest & Trade, s.r.o. 
Firma zahájila svojí činnost výrobou a prodejem sprchových zástěn a sanitárních 
oddělovacích stěn v roce 1991. Výrobě radiátorů se věnuje aţ od roku 1999. Jedná se 
pouze o radiátory koupelnové, čemuţ také odpovídá šíře sortimentu. 
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Viadrus 
Tradiční ryze český výrobce litinové tepelné techniky. Ve výrobním programu jsou 
litinové radiátory s klasickým i originálním designem, teplovodní kotle na plynná, 
tekutá i tuhá paliva a teplovzdušná lokální krbová topidla. Dále vyrábí litinové kotlové 
články a kotlová tělesa i další topenářské i netopenářské zakázkové odlitky. Svým 
sortimentem nepředstavuje pro společnost Korado, a.s. větší konkurenci. 
 
Jika 
Hlavním sortimentem jsou keramické výrobky (klozety, umyvadla, pisoár, koupelnový 
nábytek) s dlouhou tradicí v rámci celé Evropy. Radiátory firma vyrábí od 90. let pouze 
jako doplňkový sortiment. 
Několik dalších firem vyrábí otopná tělesa jako doplňkový sortiment především 
k vybavení koupelen a výrobě sprchových koutů. Jejich nabídka ovšem není nikterak 
široká a s jejich radiátory se lze setkat spíše sporadicky. 
Pro ilustraci je uvedena tabulka a graf zobrazující přibliţný poměr zastoupení na trhu 
z hlediska šířky sortimentu.  
 
Výrobce 
Průměrný počet nabízených druhů radiátorů v 10 vybraných velkoobchodech 
Rok 2010 
Korado 507 
Kermi 371 
Delta 288 
P.M.H. Invest & Trade 20 
Viadrus 19 
Jika 12 
ostatní 65 
Celkem 1282 
Tabulka 13: Počet nabízených radiátorů ve velkoobchodech (vlastní zpracování) 
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  Graf 6: Tržní podíl dle prodeje ve velkoobchodech (vlastní zpracování) 
 
  Z analýzy konkurentů vyplývá, ţe společnost Korado nemá výraznějšího přímého 
konkurenta, respektive společnosti, jejímţ hlavním předmětem činnosti by byla výroba 
radiátorů. Většina konkurentů nabízí otopná tělesa jako doplňkový sortiment. Hlavní 
konkurenční výhodou společnosti, z hlediska sortimentu, je výroba designových 
radiátorů. Trţní podíl dosahující 40% a představující lídra trhu dává společnosti, spolu 
s vysokou výrobní kapacitou, konkurenční výhodu. Další konkurenční výhodou je 
široký sortiment výrobků, společnost Korado totiţ nabízí nejen klasická otopná tělesa, 
ale i radiátory koupelnové anebo designové. Oproti konkurenci se tedy vyznačuje 
vysokou rozmanitostí sortimentu. 
6.5.2 Analýza odvětví 
Výrobní sortiment řadí společnost mezi výrobce stavebních doplňků. Otopná tělesa jsou 
pouţívána jak při výstavbě bytových a rodinných domů, tak i při rekonstrukci. Je tedy 
zřejmé, ţe hlavní předmět činnosti společnosti Korado přímo souvisí se stavebním 
sektorem.  Stavební aktivita tedy ovlivňuje poptávku po produktech společnosti. 
Odvětvová analýza je zaměřena na sektor stavebnictví, klade si za cíl zhodnotit jeho 
růstový potenciál a atraktivitu. 
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Stavebnictví je obor, jehoţ vývoj do velké míry koresponduje s ekonomickým vývojem. 
Je tedy zřejmé, ţe v době recese dochází k omezení investiční výstavby a naopak v době 
konjunktury se objem investiční výstavby zvyšuje. Stavebnictví můţe z dlouhodobého 
hlediska zaţívat růst, nicméně je potřebné brát na vědomí, ţe v rámci tohoto 
dlouhodobého vývoje bude pravděpodobně docházet k cyklickým výkyvům.  
V případě rezidenční výstavby je poptávka formována obyvatelstvem, jehoţ finanční 
síla není v současné chvíli vysoká. Většina analytiků se domnívá, ţe k obnově růstu 
bytové výstavby dojde nejdříve v roce 2012, lze tedy říci, ţe tento trend částečně 
kopíruje predikci vývoje ekonomiky. Následující graf ukazuje, jakým způsobem se 
vyvíjela bytová výstavba v ČR. 
 
Graf 7: Index bytové výstavby v ČR (vlastní zpracování dle ČSÚ) 
 
Je vidět, ţe bytová výstavba zaţila vysoký růst v roce 1996, ale od roku 1997 
nedocházelo k výraznějšímu navýšení. Nelze tedy říci, ţe by z hlediska bytové výstavby 
přetrvával dlouhodobý rostoucí trend. 
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Graf 8: Index stavební produkce, mez. srovnání (ČSÚ) 
 
Bytová výstavba tvoří významnou část celkové stavební produkce. V rámci 
mezinárodního srovnání stavební produkce hodnota indexu v ČR dosahuje horších 
hodnot neţ např. Polsko, ale lepších hodnot neţ je průměr evropské sedmadvacítky. Na 
druhou stranu není ve srovnání s ostatními zeměmi tolik volatilní. 
80 
100 
120 
140 
160 
1
 
2
 
3
 
4
 
5
 
6
 
7
 
8
 
9
 
1
0
 
1
1
 
1
2
 
1
 
2
 
3
 
4
 
5
 
6
 
7
 
8
 
9
 
1
0
 
1
1
 
1
2
 
1
 
2
 
3
 
4
 
5
 
6
 
7
 
8
 
9
 
1
0
 
1
1
 
1
2
 
1
 
2
 
3
 
4
 
5
 
6
 
7
 
8
 
9
 
1
0
 
1
1
 
1
2
 
1
 
2
 
3
 
4
 
5
 
6
 
7
 
8
 
9
 
1
0
 
1
1
 
1
2
 
1
 
2
 
3
 
4
 
5
 
6
 
7
 
8
 
9
 
1
0
 
1
1
 
1
2
 
1
 
2
 
3
 
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
Index stavební produkce - mezinárodní porovnání 
 
EU 27 ČR 
Czech Republic 
Německo 
Germany 
Polsko 
Poland 
Slovensko 
Slovakia 
Rakousko 
Austria 
POLAND 
SLOVAKIA 
C
GERMANY 
EU 27 
AUSTRIA 
70 
 
7 Přípravná fáze 
V rámci přípravné fáze bude navrţen trh, na kterém by mohla být emise realizována a 
doporučen manaţer emise, jakoţto subjekt zaštiťující celý proces. Na závěr budou 
stanovena vlastní doporučení. 
 
7.1 Výběr kapitálového trhu pro realizaci emise  
Prvním krokem v rámci přípravné fáze je výběr vhodného kapitálového trhu pro 
uskutečnění emise. Jedná se o krok velmi důleţitý, neboť volba emisního trhu má vliv 
na úspěšnost emise.  Při rozhodování o volbě trhu je nutné zvaţovat několik kritérií, 
která se týkají jak strany emitenta, tak strany trhu. Mezi tato kritéria patří:  
 lokalizace aktivit podnikání subjektu, 
 velikost trţní kapitalizace emise, 
 likvidita daného trhu, 
 emisní náklady, 
 poţadavky organizátorů trhu na přijetí emise a související poplatky.(Meluzín, 
Zinecker, 2009) 
V dnešní době vede snaha burz získat emitenty ke vzniku trhů nových, které jsou 
k emitentům benevolentnější např. v otázce finanční historie, nebo velikosti emise. Tato 
benevolentnost bývá často kompenzována např. přísnějšími pravidly informovanosti 
investorů.  Je tedy potřebné zváţit, které z povinností a pravidel daného trhu jsou pro 
emitenta důleţité a těmto přikládat náleţitou hodnotu při rozhodování o výběru trhu.25 
 
7.2 Výběr potencionálních trhů 
Nejdůleţitějším kritériem z hlediska emitenta je umístění podnikatelských aktivit. 
Respektive emitentův podíl na daném trhu, popřípadě vztahy s dodavateli a odběrateli. 
Následující graf znázorňuje podíl prodeje otopných deskových těles na jednotlivých 
trzích v rámci skupiny Korado.  
                                                 
25
 Proces a přípravy realizace IPO. Akcie.cz [online]. 2008, [cit. 2012-03-01]. Dostupné z  
WWW: < http://www.akcie.cz/odborne-clanky/38785-proces-pripravy-a-realizace-ipo-vyber-trhu> 
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Graf 9: Teritoriální produkce KORADO(výroční zpráva 2010) 
 
Z tohoto grafu je patrné, ţe majoritní část prodeje směřuje na český trh.  Největšími 
minoritními zástupci trhů z hlediska objemu prodeje je Ukrajina, Slovensko a 
Rakousko.  Český trh je pro skupinu Korado významný, nejen kvůli většinovému 
objemu prodeje, ale také z toho důvodu, ţe zde má sídlo, výrobní závod a byla zde 
zaloţena. Z hlediska podnikatelských aktivit lze říci, ţe jako nejvhodnější potencionální 
trhy se jeví trh český, slovenský, rakouský a ukrajinský. Ačkoliv polský trh nezaujímá 
přední příčky v objemu prodeje pro skupinu Korado, je vhodné Varšavskou burzu 
cenných papírů zahrnout do analýzy. Varšavská burza je ve srovnání s burzami v Praze, 
nebo Bratislavě silnější a větší z hlediska nových emisí, nebo objemu obchodů. Velký 
zájem investorů o nové emise ji staví do pozice atraktivního trhu pro emitenty. 
„Uskutečnit emisi v zahraničí je vhodné pro emitenty, kteří zde mají majoritní část 
podnikatelských aktivit, nebo kteří hodlají do dané země směřovat velkou část akvizic. 
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Dalším důvodem pro realizaci IPO v zahraničí je vyšší míra likvidity daného 
trhu.“(Meluzín, Zinecker, 2009)  
Jediným důvodem pro moţnost realizace emise v zahraničí je pro skupinu Korado vyšší 
míra likvidity zahraničního trhu a větší počet realizovaných IPO. Tuto podmínku 
splňuje pouze Varšavská a Vídeňská burza . Z hlediska majoritních podnikatelských 
aktivit se jako vhodný subjekt pro IPO jeví Praţská burza. Jako potencionální trh pro 
uskutečnění emise jsou vybrány: 
 Burza cenných papírů Praha, 
 Varšavská burza cenných papírů, 
 Vídeňská burza cenných papírů. 
Nyní budou vybrané trhy samostatně hodnoceny. 
7.2.1 Burza cenných papírů Praha 
V případě BCPP bude hodnocen vstup na hlavní trh, tento trh je ve srovnání s ostatními 
trhy praţské burzy nejlikvidnější a nejprestiţnější, objem obchodů na vedlejších trzích 
je zanedbatelný. V prvním kroku budou posuzovány náklady emitenta spojené 
s realizací emise na hlavním trhu praţské burzy.  
7.2.1.1 Emisní náklady 
 
Předchozí tabulka definuje poplatky, jimiţ je zatíţena emise cenných papírů na BCPP. 
Nicméně důleţitá poznámka v sazebníku těchto nákladů říká, ţe nové emise jsou 
osvobozeny od poplatků v prvním roce obchodování. Stejně jako je osvobozen i člen 
burzy od poplatků za obchodování (po dobu 12 měsíců) v případě, ţe danou emisi na trh 
Poplatek (jednorázový) za přijetí cenných papírů 
k obchodování 
50.000,00 Kč 
Poplatek (roční) za obchodování cenných papírů (z objemu 
emise) 
0,05%, max. 300.000,00 
Kč 
Tabulka 14: Emisní náklady na BCPP (BCPP) 
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přivedl. Nulové náklady v prvním roce obchodování vytvářejí velmi dobré podmínky 
pro zájemce o IPO na BCPP a členy burzy, kteří mají zájem přivést emisi na trh. 
7.2.1.2 Velikost tržní kapitalizace emise 
V případě, ţe má emitent zájem provést vstup na kapitálový trh prostřednictvím praţské 
burzy, musí být objem emise minimálně 1000 000 EUR. Přičemţ spodní hranice pro 
poměr akcií emise, které musí být rozptýlené mezi veřejnost, činí 25%. Subjekt musí 
podnikat nejméně po dobu 3 let, aby mohl být připuštěn na burzu. 
7.2.1.3 Likvidita Hlavního trhu BCPP 
Jak znázorňuje graf, objem obchodů na hlavním trhu se výrazně sníţil v posledních 
letech. Příčiny lze najít jednak v současné globální ekonomické situaci a ve sníţení 
počtu IPO, které má za následek odliv individuálních investorů. Nicméně, nízký počet 
IPO je moţné přisoudit právě špatné makroekonomické situaci, která nutí společnosti 
počkat se vstupem na akciový trh. 
 
Graf 10: Objem obchodů BCPP(BCPP) 
 
Dalším důvodem můţe být větší diverzifikace investorských portfolií, která se projevuje 
vyšší poptávkou po zahraničních cenných papírech na úkor titulů domácích.  
Ačkoliv likvidita hlavního trhu poklesla v minulých letech, lze očekávat, ţe tento trend 
nebude dlouhodobý (ozdravení ekonomiky). Změnou k lepšímu můţe být v této oblasti 
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nový obchodní systém XETRA na který praţská burza přechází v horizontu několika 
měsíců. 
7.2.1.4 Požadavky organizátorů trhu na přijetí emise 
Emise na praţské burze se řídí řadou zákonů. Hlavní legislativními normami, které 
upravují podmínky vstupu na hlavní trh, jsou: 
 Obchodní zákoník 
 Zákon o cenných papírech 
 Zákon o podnikání na kapitálovém trhu 
 Zákon o účetnictví 
 Burzovní pravidla  
7.2.2 Varšavská burza cenných papírů 
V rámci této burzy je hodnocen vstup na alternativní trh varšavské burzy tzv. 
Newconnect, zejména z důvodu nízkých nákladů a kratší době nutné ke vstupu. Pro 
společnosti emitované na Newconnect je poté snazší přejít na hlavní trh Varšavské 
burzy, neţ v případě přímého vstupu na hlavní trh.26  
7.2.2.1 Emisní náklady 
Newconnect si neúčtuje náklady spojené se vstupem na trh. Roční náklady na 
obchodování emise jsou vypočítávány paušálním systémem, nikoliv procentem 
z objemu emise. Horní hranice ročních nákladů na obchodování je 3000 PLN, coţ činí 
při současném kurzu cca 150 000 Kč.27 
7.2.2.2 Velikost tržní kapitalizace 
Trh Newconnect nestanovuje minimální hranici kapitálu, který má být emitován. Tato 
skutečnost je výhodou malých společností, které mohou získat kapitál niţších hodnot 
prostřednictvím kapitálového trhu. Na druhou stranu emise niţšího kapitálu zvyšují 
celkové náklady emise. 
                                                 
26
 New Connect prodává americký sen o vstupu na burzu. Cfoworld.cz [online]. 2011, [cit. 2012-03-01]. Dostupné z  
WWW: < http://cfoworld.cz/financni-sluzby/boguslawa-skowronska-newconnect-prodava-americky-sen-o-vstupu-
na-burzu-1039> 
27
 New Connect..Newconnect.pl [online]. 2011, [cit. 2012-03-01]. Dostupné z  
WWW: <http://www.newconnect.pl/index.php?page=1164> 
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7.2.2.3 Likvidita alternativního trhu Newconnect 
 
Graf 11: Objemy obchodů Newconnect (vlastní zpracování dle Newconnect) 
 
Trh Newconnect vznikl teprve v roce 2007, ale během existence objem obchodů rostl 
výrazným tempem. Důvodem je pravděpodobně velký objem IPO realizovaných na 
tomto trhu. Tento trend nejspíše pramení z legislativní a nákladové benevolentnosti, 
které umoţňují vstup na trh velice jednoduše a s poměrně nízkými náklady. Emisi 
mohou provést i menší společnosti, které potřebují získat niţší objem kapitálu. 
7.2.2.4 Požadavky organizátorů trhu na přijetí emise 
Newconnect není regulovaný trh evropskými a polskými legislativními normami, nýbrţ 
jen pravidly Varšavské burzy cenných papírů. 
7.2.3 Vídeňská burza cenných papírů 
Pro účely hodnocení byl vybrán hlavní trh Vídeňské burzy a to z důvodu jeho 
prestiţnosti a vyšší likvidity. Vedlejší trh je navíc určen pro společnosti s niţší 
kapitálovou potřebou. 
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7.2.3.1 Emisní náklady 
Roční náklady spojené s obchodováním emise činí 0,5 bazických bodů, minimálně 2900 
EUR a maximálně 5800 EUR. Náklady spojené s přijetím emise k obchodování jsou 10 
bazických bodů. Nejméně 3625 EUR a nejvýše 107 500 EUR.28 
7.2.3.2 Velikost tržní kapitalizace emise 
V případě Vídeňské burzy jsou připuštěny emise s hodnotami minimálně 2.9 mil EUR. 
Přičemţ hodnota akcií rozptýlených mezi veřejnost musí činit minimálně 25% 
z hodnoty emise a to v minimální nominální hodnotě 725 000 EUR. Nejkratší doba 
existence subjektu, majícího zájem o vstup na burzu, činí 3 roky.29 
7.2.3.3 Likvidita Hlavního trhu Vídeňské burzy 
 
Graf 12: Likvidita Vídeňské burzy (vlastní zpracování dle Vídeňské burzy) 
 
Objem obchodů se výrazně propadl v roce 2008, tuto skutečnost lze přisuzovat globální 
ekonomické krizi a celkovému utlumení investorských aktivit. Pozitivně lze hodnotit 
pravidelný meziroční růst po roce 2008. 
                                                 
28
 Fees. Wienerborse.at [online]. 2011, [cit. 2012-03-01]. Dostupné z  
WWW: <http://en.wienerborse.at/listing/gebuehren/index.html> 
29
 FAQ‘s. Wienerborse.at [online]. 2011, [cit. 2012-03-01]. Dostupné z  
WWW: < http://en.wienerborse.at/listing/aktien/faq/> 
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7.2.3.4 Požadavky organizátorů trhu na přijetí emise 
Realizace IPO na primárním trhu rakouské burzy se řídí pravidly Vídeňské burzy a 
rakouským zákonem o cenných papírech. 
7.2.4 Porovnání trhů a návrh výběru vhodného trhu 
V rámci této kapitoly byly porovnávány tři trhy a to trh rakouský, český a polský. 
Rakouský a polský kapitálový trh byl vybrán zejména z toho důvodu, ţe jako jediný 
z významných zahraničních trhů, z hlediska objemu vývozu, splňuje podmínku vyšší 
likvidity a většího počtu realizovaných IPO. Český kapitálový trh byl zařazen z důvodu, 
ţe společnost směřuje většinu aktivit právě na český trh a také zde má sídlo a výrobní 
závod. Jednotlivé burzy, jako organizátoři trhu, byly hodnoceny z pohledu výše 
emisních nákladů, velikosti emise, likvidity a administrativní náročnosti, respektive 
legislativy ovlivňující uskutečnění emise. 
V nákladové oblasti je k investorům nejvstřícnější praţská burza, která si v prvním roce 
neúčtuje ţádné poplatky. Roční náklady na obchodování polské burzy jsou stanoveny 
paušálně, s maximální hranicí cca. 150 000 Kč. Burza si také neúčtuje náklady na přijetí 
emise. Emise na hlavním trhu vídeňské burzy je o poznání nákladnější, burza účtuje 
jednak náklady na přijetí emise, ale i náklady na obchodování, přičemţ jejich hodnoty 
se pohybují v tisících EUR. 
Minimální velikost emise musí na praţské burze dosahovat 100 000 EUR. Newconnect 
nestanovuje minimální hranici emise. Rakouská burza připouští emise s minimální 
hodnotou 2,9 mil EUR. Podíl akcií, který má být rozptýlený mezi veřejnost, stejně jako 
nejkratší nutná doba existence subjektu, jsou na všech burzách stejné. 
V oblasti objemu obchodů se nejlépe jeví polská burza, s rostoucím trendem. Klesající 
trend se projevil na praţské burze. Vídeňská burza zaţila, po výrazném poklesu v roce 
2007, částečný růst. Je nutné zmínit, ţe vlastnická struktura polské burzy není ideální a 
to z důvodu, ţe většinovým vlastníkem je stát, který také nařizuje polským penzijním 
fondům investovat kolem 90% hodnoty právě na polském kapitálovém trhu. Tato 
minimální diverzifikace zvyšuje riziko vývoje penzijních fondů a polského kapitálového 
trhu obecně, v případě nepříznivého vývoje.  
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Emise na praţské burze se řídí hned 5 legislativními normami, naopak vstup na polskou 
burzu podléhá pouze burzovním pravidlům. V případě zájmu o realizaci emise na 
vídeňské burze musí emitent dodrţovat burzovní pravidla a rakouské zákony o cenných 
papírech.  
Nevýhoda uskutečnění emise na zahraničních trzích spočívá také v omezeném počtu 
českých manaţerů emise, kteří na těchto trzích realizují emise. Polská burza disponuje 
500 tituly, oproti 27 praţským, ale pouze čtyřikrát větší obchodní aktivitou. Navíc na 
polském trhu působí velké mnoţství malých firem s nízkou hodnotou emise, coţ 
zjednodušuje rozptýlení emise mezi veřejnost.  
Osobně bych doporučil společnosti Korado hlavní trh praţské burzy. Hlavními důvody 
pro tento návrh jsou nulové náklady v prvním roce, fakt, ţe společnost směřuje 
majoritní objem produkce na český trh, vyšší povědomí o společnosti, neţ v zahraničí a 
legislativní důslednost emise na praţské burze.  
Newconnect, tedy alternativní trh polské burzy je vhodný pro menší společnosti s niţší 
hodnotou emise. Vstup na hlavní trh vídeňské burzy by byl pro společnost nákladný a 
navíc by nevzbudil, stejně jako v případě polského trhu, takový mediální zájem jako 
vstup na praţskou burzu. 
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7.3 Sestavení realizačního týmu 
Za předpokladu, ţe emise bude uvedena na hlavní trh BCPP, je nutné ustanovit 
manaţera emise a ostatní členy realizačního týmu, mezi které by měli patřit auditoři, 
právní a daňoví poradci, interní tým společnosti a také poradci pro styk s veřejností a 
potencionálními investory.  
Jako primární krok v rámci tohoto úkolu je jednoznačně výběr vhodného manaţera 
emise. Manaţerem emise by měla být finanční instituce disponující zkušenostmi 
v oblasti IPO, v roli manaţera emise. Vhodnými kandidáty mohou být investiční banky 
a jiné instituce, které jsou zároveň členy praţské burzy a které mají dobré vztahy 
s investorskou veřejností. Vhodný manaţer emise by měl mít praktické zkušenosti 
v oblasti kooperace s ostatními členy realizačního týmu a měl by se podílet na výběru 
těchto členů, tak aby celý realizační tým fungoval maximálně efektivně. 
Stěţejní pozornost je věnována manaţerovi emise, jako nejvýznamnějšímu členovi 
celého realizačního týmu. Na základě předchozích skutečností se za vhodné 
potencionální emisní manaţery mohou povaţovat:  
 Patria Finance, a.s. 
 Československá obchodní banka, a.s. 
 Raiffeisen Bank, a.s. 
 Česká spořitelna, a.s. 
 ING Bank, N.V. 
Při výběru manaţera emise by měla hrát roli zkušenost s vedením emise na BCPP. 
V tomto případě bych doporučil společnosti Patria nebo ING. Emisi v objemu stovek 
milionů Kč by měla být schopna zajistit jedna společnost. Finální výběr manaţera emise 
by se také měl odvíjet od konkrétních nabídek oslovených společností. 
Při výběru ostatních členů realizačního týmu by měl emitent spolupracovat 
s manaţerem emise. Praktické zkušenosti manaţera mohou zefektivnit výběr ostatních 
poradců a mohou přispět k rychlejšímu a úspěšnějšímu úpisu akcií. Obecně je vhodné 
zvolit velké poradenské společnosti, které mají praktické zkušenosti s procesem IPO a 
které mají partnerské zkušenosti s emitentem, popřípadě s manaţerem emise. Ideálními 
kandidáty se v tomto případě stávají poradenské společnosti, které jiţ dříve úspěšně 
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spolupracovaly s vybraným manaţerem emise na veřejných emisích akcií hlavního trhu 
praţské burzy. A také subjekty, které dlouhodobě obchodně spolupracují s emitentem, 
např. společnosti provádějící audit, popřípadě společnosti které emitentovi poskytují 
poradenské sluţby. Dlouhodobá znalost emitenta můţe pozitivně ovlivnit kvalitu 
sluţeb, které zajišťují členové realizačního týmu a tedy výslednou úspěšnost emise.  
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8 Výsledky analýzy připravenosti na proces IPO 
V této části jsou hodnoceny výsledky jednotlivých analýz předpokladů úspěšné 
realizace emise cenných papírů, stejně jako připravenost společnosti na uskutečnění 
IPO. 
Finanční analýza vycházející z údajů za období 2006 – 2010 odhalila ve společnosti 
některé nedostatky. Tyto nedostatky se týkají zejména ukazatelů rentability, které jsou 
pro investory velmi důleţité, dále částečně ukazatelů likvidity, ukazatelů aktivity a v 
neposlední řadě ukazatele bankrotního modelu, jehoţ výsledky společnosti přisuzují 
nejednoznačné finanční zdraví. Propad trţeb lze přisuzovat globální recesi, coţ je 
exogenní faktor, který nemůţe společnost ovlivnit.   
Makroekonomické predikce na nejbliţší roky se značně rozcházejí. V první polovině 
roku 2011 byla budoucí ekonomická situace hodnocena pozitivně. Nicméně 
prohloubení fiskálních problémů států zejména z Evropské unie, předpovídá spíše 
stagnaci, popřípadě recesi. 
Úroveň corporate governance společnosti Korado je pro realizaci IPO nízká. V případě 
zájmu o uskutečnění emise akcií je nutné vyuţít sluţeb poradenských společností ke 
zlepšení této úrovně. 
V oblasti implementace mezinárodních účetních standardů IFRS společnost Korado 
nemá ţádné nedostatky. IFRS je jiţ zavedeno. 
Korado, a.s. má velmi silné postavení na trhu otopných těles. Majoritní část produkce 
směřuje na český trh, kde také představuje vedoucí společnost v objemu prodaných 
radiátorů. Mezi konkurenty společnost Korado disponuje nejvyšším objemem produkce 
a nejširší produktovou nabídkou. Odvětví stavebnictví, do kterého se výrobky 
společnosti řadí (stavební doplňky), ve velké míře kopíruje vývoj ekonomiky. Lze tedy 
odhadovat cyklický vývoj tohoto segmentu. 
Společnost Korado nesplňuje všechny předpoklady pro úspěšné uskutečnění veřejné 
emise akcií a v případě zájmu o IPO by bylo nutné provést řadu kroků vedoucích ke 
zlepšení nedostatkových oblastí. Tyto kroky jsou uvedeny v následující kapitole.  
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9 Vlastní návrh řešení a důležité informace o realizaci IPO  
Z předchozí kapitoly vyplývá, ţe společnost nesplňuje všechny aspekty nutné pro 
úspěšné zvládnutí emise akcií. Níţe uvedené návrhy si kladou za cíl zlepšit připravenost 
společnosti na proces IPO. Dále kapitola obsahuje obecný postup realizace IPO, 
kalkulaci nákladů a formulaci výhod a nevýhod spojených s emisí akcií. Také popisuje 
změny ve společnosti, které souvisí s realizací veřejné emise akcií. Informace lze 
aplikovat i na podobné společnosti z hlediska oboru působnosti a velikosti. 
 
9.1 Návrhy na zlepšení připravenosti společnosti Korado na proces IPO 
Společnost Korado má největší nedostatky ve finančním zdraví. Proto by bylo vhodné 
se na tuto oblast zaměřit a provést takové změny, které v  horizontu 2 let vylepší 
finanční zdraví společnosti. Konkrétně se jedná o pravidelný meziroční nárůst trţeb, 
lepší hodnoty ukazatelů rentability, aktivity, likvidity a bankrotního ukazatele. Tyto 
změny by ve společnosti měl mít na starosti finanční a marketingový ředitel. Horizont 2 
let byl zvolen záměrně a to z toho důvodu, ţe se obecně doporučuje pravidelný nárůst 
trţeb a dobré finanční zdraví 3 – 5 let před uskutečněním IPO. V případě, ţe by 
společnost tedy byla schopna provést dané změny během dvou let, pak je schopna 
realizovat emisi akcií v horizontu 5 let. Tento časový horizont se bere jako minimální a 
pouze pro případ, ţe by společnost chtěla uskutečnit úpis akcií v nejkratším moţném 
termínu. Následující obrázek znázorňuje tento nejkratší časový úsek pro uskutečnění 
IPO společnosti Korado. 
 
Obrázek 4: IPO proces Korado (vlastní zpracování) 
1. - 2. rok před IPO 
 
realizace nutných změn 
3. - 5. rok před IPO 
 
provedené změny by se měly 
pozitivně projevit 
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Během zmíněného dvouletého úseku by společnost měla ve spolupráci s renomovanou 
poradenskou firmou také provést nutné změny vedoucí ke zlepšení úrovně corporate 
governance. V potaz je nutné brát také makroekonomickou situaci. Obecně je vhodné 
uskutečnit IPO během hospodářské konjunktury. Doporučoval bych společnosti, aby 
sladila realizaci emise také s pozitivní makroekonomickou situací. Vzhledem ke 
skeptickým makroekonomickým predikcím lze usuzovat, ţe se ekonomika nedočká 
oţivení dříve, neţ v roce 2013. 
 
9.2 Postup realizace 
Následující schéma znázorňuje časový harmonogram jednotlivých fází celého procesu. 
Bere se v potaz, ţe společnost má před zahájením jednotlivých činností aplikované 
mezinárodní účetní standardy a optimalizovanou úroveň corporate governance.  
 
 
Obrázek 5: Časový harmonogram IPO (BCPP) 
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Nejdůleţitějším krokem v rámci přípravné fáze je schválení realizace úpisu akcií 
managementem. V případě schválení je moţné IPO realizovat v horizontu 5 měsíců od 
schválení. Nejkratší termín, ve kterém by společnost Korado byla schopna úspěšně 
uskutečnit veřejnou emisí akcií, tak činí 5 let a 5 měsíců (zahrnuje pětileté období nutné 
pro zlepšení připravenosti společnosti a minimálně pětiměsíční úsek pro samotné IPO). 
Jedná se o nejkratší moţný časový úsek, který se odvíjí od úspěšné aplikace 
navrhovaných změn, optimální makroekonomické situace a hladkého průběhu všech 
kroků IPO. Lze předpokládat, ţe nedojde k souladu všech nutných podmínek a ţe 
proces emise akcií dozná časové prodlevy.  
Velmi důleţité je také správné načasování v roce, ve kterém má dojít k uskutečnění 
IPO. Vhodné je realizovat úpis ve chvíli, kdy společnost disponuje finančními výkazy 
z předchozího roku. V případě, ţe společnost vstoupí na kapitálový trh v první třetině 
roku, nebude schopna předloţit finanční výkazy předchozího roku a můţe tak čelit 
nedůvěře investorů. Z tohoto důvodu je vhodné uskutečnit IPO v druhé polovině roku. 
  
9.3 Pozitiva a negativa spojená s IPO  
Vstup na hlavní trh praţské burzy by společnosti přinesl řadu výhod, ale na druhou 
stranu je také spojen s negativy. Všechny výhody a nevýhody jsou formulovány v této 
kapitole.  
Mezi výhody spojené s realizací IPO společností lze zařadit optimalizaci kapitálové 
struktury, z čehoţ pramení snazší přístup k dluhovému financování. Dále pak významné 
zvýšení prestiţe a důvěryhodnosti, nebo nárůst likvidity akcií. Emise akcií zvyšuje 
poměr vlastního kapitálu v kapitálové struktuře společnosti, tím i sniţuje poměr cizích 
zdrojů a umoţňuje společnosti v případě potřeby získat dluhové financování levnější 
formou (bude působit důvěryhodněji díky nízké zadluţenosti). Kapitál získaný 
emitováním akcií nemusí být investován účelově, jak tomu bývá ve velké řadě případů, 
při financování úvěrovými nástroji. Významným přínosem je také popularita a mediální 
zájem o společnost. Řada firem vyuţívá IPO pouze jako marketingový nástroj, který 
umoţňuje uspořit významným způsobem náklady, které by jinak musely být vynaloţeny 
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na marketing. V případě, ţe drţiteli akcií jsou zaměstnanci, můţe veřejná 
obchodovatelnost zvýšit zainteresovanost zaměstnanců na výsledcích společnosti. 
Negativa doprovázející emisi akcí jsou jednak finančního charakteru a to zejména 
v podobě nákladů anebo také v podobě nefinanční. Náklady tvoří jednak výdaje na 
samotnou realizaci IPO, tedy náklady spojené s poradenstvím, s obchodováním na burze 
apod. ale také náklady, které musí společnost vynakládat v souvislosti s vyšší 
informační povinností. Nefinanční nevýhody reprezentuje hlavně nebezpečí 
nepřátelského převzetí společnosti, moţnost úniku citlivých informací (z důvodu 
zvýšené informační povinnosti) nebo sníţení poměru rozhodovacích práv, které je 
spojeno s navýšením počtu akcionářů.  
 
9.4 Predikce nákladů 
Náklady spojené se vstupem na kapitálový trh prostřednictvím IPO představují velmi 
důleţitou poloţku a jejich výše do velké míry ovlivňuje rozhodnutí emitentů o 
uskutečnění veřejné emise.  Obecně lze říci, ţe se výše nákladů sniţuje s rostoucím 
objemem emise.  Tato skutečnost pramení z charakteru jednotlivých poloţek nákladů. 
Převáţnou část tvoří přímé náklady, související s procesem realizace IPO. Následující 
tabulka kvantifikuje nejvýznamnější poloţky celkových nákladů. 
Celkové náklady 
Charakter nákladů 
Odhad výše nákladů v % 
z objemu emise 
Poplatky upisovatelům 3,8 % 
Poplatky za přijetí k obchodování Osvobozeno na BCPP 
Poplatky poradcům, na marketing, interní náklady atd. 3 – 6 % 
Náklady na veřejnou obchodovatelnost emise Zpravidla zanedbatelná část 
Underpricing 10 – 15 % 
Celkem (bez hodnoty underpricingu) 6,8 – 9,8 % 
Tabulka 15: Náklady IPO KORADO (vlastní zpracování) 
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Přesnou výši nákladů je velmi těţké odhadnout, jelikoţ se jedná o individuální 
záleţitost. Některé společnosti např. nepotřebují vysoké výdaje na marketing, jelikoţ je 
jejich důvěra mezi investory vysoká. Hodnota underpricingu, tedy podhodnocení 
emisního kurzu, vychází z výše emisního kurzu a kurzu za který se akcie společnosti 
obchodují a počítá jejich rozdíl. Tento ukazatel říká, o kolik společnost podhodnotila 
emisní kurz. Pro účely práce je vycházeno z odhadu z literatury Meluzín a Zinecker 
(2009), predikující průměrnou hodnotu podhodnocení emisního kurzu na 10 – 15 %. 
Navíc hodnota underpricingu nemá charakter přímého nákladu IPO. Negativně 
ovlivňuje bohatství původních akcionářů. V některých případech podhodnocení 
emisního kurzu působí ve prospěch společnosti, např. mediální zájem, který vyvolá 
vysoký underpricing..  Z těchto důvodů není podhodnocení kalkulováno do celkových 
nákladů a hlavní důraz je kladen na přímé náklady související s přípravou a realizací 
IPO. 
Na základě hodnot předchozí tabulky lze výši primárních nákladů vyčíslit v intervalu 
6,8 – 9,8 % z objemu emise, je vycházeno z odhadů průměrných hodnot evropských 
trhů. Konkrétní hodnota celkových nákladů je velice individuální, vzhledem 
k podmínkám ve společnosti, výši marketingových nákladů, objemu poradenských 
sluţeb atd. Velikost objemu emise má také významný vliv na celkové náklady. 
Pokud by společnost Korado chtěla emitovat akcie ve výši odpovídající kapitálové 
náročnosti investičního projektu, tedy 500 mil. Kč, lze předpokládat, ţe by hodnota 
celkových nákladů byla vyšší neţ v případě emise většího objemu. A je tedy na místě 
zhodnotit variantu realizace větší emise s niţšími celkovými náklady.  
V případě emitování akcií v celkové hodnotě 500 mil. Kč by se dle procentuálního 
odhadu celkové náklady pohybovaly v rozmezí 34 – 49 mil. Kč. Hodnotu spodní 
hranice intervalu je moţné predikovat pro rozsáhlejší emisi neţ zmiňovaných 500 mil. 
Kč.   
 
9.5 Změny, které společnosti přináší IPO 
Hlavní změny, související s realizací IPO pramení z většího zájmu o společnost. 
Emitent je pod tlakem médií, která mu věnují mnohem větší pozornost. Z tohoto důvodu 
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je nutné, aby měla společnost vybudované oddělení pro styk s veřejností a médii a v této 
oblasti působila maximálně profesionálně. Informovanost je významným nástrojem 
investorů. Společnost, která se svými investory a médii komunikuje omezeně, se 
vystavuje nebezpečí špatného hodnocení, které se můţe negativně projevit na kurzu 
akcií, popřípadě likviditě.  
Společnost, jejíţ akcie jsou kótované na burze, je více sledovaná veřejností. Jakékoliv 
kauzy, ve kterých firma figuruje, přitahují mnohem větší pozornost.   
Další změna souvisí s přísnější legislativou. Společnost je povinná klást velký důraz na 
kvalitu výkaznictví a evidence ekonomických procesů ve společnosti. S tím také souvisí 
vysoká transparentnost struktury firmy. Velká změna se týká rozdílu způsobu 
vykazování finančních skutečností. Společnost musí uveřejňovat finanční výkazy ve 
čtvrtletním intervalu. Musí také uveřejňovat důleţité změny v personální oblasti, 
podpisy významných smluv apod. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
88 
 
10 Závěr 
Tématem této práce je financování podniků prostřednictvím IPO cenných papírů, 
respektive posouzení vhodnosti této formy financování na investičním záměru 
společnosti KORADO a.s.. Konkrétně na záměru výstavby nové výrobní haly 
v českotřebovském závodě. Zmiňovaná společnost je nejvýznamnějším výrobcem 
otopných těles na území České republiky. 
Při hodnocení vhodnosti financování projektu formou emise veřejných akcií jsem 
vycházel z předpokladů úspěšné emise, tak jak je definuje odborná literatura. 
Společnost byla hodnocena v oblasti implementace mezinárodních účetních standardů 
IFRS, úrovně corporate governance, v oblasti finančního zdraví. Dále byla zkoumána 
makroekonomická situace, nebo trţní postavení společnosti. Byly také navrţeny 
základní kroky v rámci přípravné fáze. Společnosti byly doporučeny návrhy, které mají 
za cíl zlepšit připravenost firmy na emisi cenných papírů.  
V oblasti implementace mezinárodního účetního výkaznictví společnost KORADO 
naplňuje předpoklady pro realizaci emise, jelikoţ jiţ několik let výkaznictví IFRS 
pouţívá. Naopak úroveň corporate governance nedosahuje optimální výše a společnost 
by měla v této oblasti vyuţít sluţeb poradenských sluţeb, tak aby bylo dosaţeno 
poţadované úrovně.  
Analýza finančního zdraví odhalila řadu nedostatků, které se týkají zejména ukazatelů 
rentability, které jsou pro investory velmi důleţité. Dále částečně ukazatelů likvidity, 
ukazatelů aktivity a v neposlední řadě ukazatele bankrotního modelu, jehoţ výsledky 
společnosti přisuzují nejednoznačné finanční zdraví. 
Makroekonomické predikce pro následující roky jsou značně odlišné. V první polovině 
roku 2011 byla budoucí situace hodnocena pozitivně, nicméně fiskální problémy 
jednotlivých států vnesly na trhy značnou nejistotu. Dá se očekávat, ţe se situace 
v horizontu několika let ustálí.  
Korado, a.s. má velmi výrazné postavení na trhu otopných těles. Převáţná část produkce 
směřuje na český trh, kde také představuje vedoucí společnost v objemu prodaných 
radiátorů. Mezi konkurenty společnost Korado disponuje nejvyšším objemem produkce 
a nejširší produktovou nabídkou. 
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 Pro společnost byl stanoven minimální časový horizont pěti let, ve kterém je moţné 
uskutečnit IPO, samozřejmě v případě, ţe společnost realizuje potřebné změny vedoucí 
ke zlepšení finančního zdraví a ke zvýšení úrovně corporate governance. Doporučováno 
je také realizovat emisi v době hospodářské konjunktury. Z hlediska nákladů byla 
hodnota odhadem stanovena na rozmezí 6,8 – 9,8 % z objemu emise, bez hodnoty 
underpricingu. 
Realizace IPO znamená pro společnost také řadu změn. Tyto změny se týkají především 
většího zájmu o společnost, zvýšené povinnosti informovat- vůči investorům a médiím, 
přísnější legislativy, nebo změny frekvence finančního výkaznictví. 
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16 Přílohy 
16.1 Příloha č. 1 
Obsah prospektu cenného papíru, jak jej definuje zákon o podnikání na kapitálovém 
trzích: 
„Prospekt musí obsahovat veškeré údaje, které jsou vzhledem ke konkrétní povaze 
emitenta a cenných papírů, které jsou veřejně nabízeny nebo ohledně nichž je žádáno o 
přijetí k obchodování na oficiálním trhu, nezbytné pro investory k zasvěcenému 
posouzení nabízeného cenného papíru a práv s ním spojených, majetku a závazků, 
finanční situace, zisku a ztrát, budoucího vývoje podnikání a finanční situace emitenta a 
případně třetí osoby zaručující se za splacení cenných papírů (dále jen "ručitel"). 
Prospekt musí být formulován srozumitelně, způsobem umožňujícím snadnou analýzu. 
(2) Prospekt obsahuje údaje o emitentovi a cenném papíru, který má být veřejně 
nabízen nebo přijat k obchodování na oficiálním trhu, a shrnutí prospektu. Prospekt 
nemusí obsahovat shrnutí prospektu, jestliže je žádáno o přijetí dluhového cenného 
papíru, jehož jmenovitá hodnota nebo cena za 1 kus se rovná alespoň částce 
odpovídající 50 000 EUR, k obchodování na oficiálním trhu. 
(3) Údaje1c) v prospektu mohou být uvedeny formou odkazu na jeden či více dokumentů 
dříve nebo současně uveřejněných a schválených Komisí nebo na dokument podle § 120 
odst. 6. Prospekt odkazuje pouze na nejaktuálnější dokumenty, které musí být veřejně 
dostupné po celou dobu uveřejnění prospektu, a obsahuje seznam odkazů. 
(4) Shrnutí prospektu obsahuje srozumitelně formulované stručné základní 
charakteristiky a rizika emitenta cenného papíru a případného ručitele v jazyce, ve 
kterém byl prospekt vyhotoven. Pro shrnutí prospektu nelze použít postup podle 
odstavce 3. Shrnutí prospektu obsahuje upozornění, že 
a)   představuje úvod k prospektu, 
b)   rozhodnutí investovat do cenných papírů by mělo být založeno na tom, že investor 
zváží prospekt jako celek, 
c)   v případě, kdy je u soudu vznesena žaloba, týkající se údajů uvedených v prospektu, 
může být žalující investor povinen nést náklady na překlad prospektu, vynaložené 
před zahájením soudního řízení, nebude-li v souladu s právními předpisy stanoveno 
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jinak, 
d)   osoba, která vyhotovila shrnutí prospektu včetně jeho překladu, je odpovědná za 
správnost údajů ve shrnutí prospektu pouze v případě, že je shrnutí prospektu 
zavádějící nebo nepřesné při společném výkladu s ostatními částmi prospektu. 
(5) Prospekt vyhotovuje emitent, nebo osoba, která má v úmyslu veřejně nabízet cenné 
papíry nebo která žádá o přijetí cenného papíru k obchodování na oficiálním trhu. Má-
li v úmyslu veřejně nabízet cenné papíry či žádá-li o přijetí cenného papíru k 
obchodování na oficiálním trhu více osob společně, vyhotovují prospekt tyto osoby 
společně; je-li však jedna z těchto osob emitentem, vyhotovuje prospekt emitent. 
(6) Prospekt lze vyhotovit jako jednotný dokument nebo jako složený ze samostatných 
dokumentů. Prospekt složený ze samostatných dokumentů se dělí na registrační 
dokument, doklad o cenném papíru a shrnutí prospektu. Registrační dokument obsahuje 
údaje týkající se emitenta. Doklad o cenném papíru obsahuje údaje o cenném papíru, 
který je veřejně nabízen nebo má být přijat k obchodování na oficiálním trhu. 
(7) Emitent, který již má registrační dokument dříve schválený Komisí, může při veřejné 
nabídce nebo pro přijetí cenného papíru k obchodování na oficiálním trhu vypracovat 
pouze doklad o cenném papíru a shrnutí prospektu. Doklad o cenném papíru v tomto 
případě obsahuje údaje, které jsou jinak obsahem registračního dokumentu, pokud od 
posledního schválení registračního dokumentu nebo dodatku prospektu došlo k 
podstatné změně, která by mohla ovlivnit hodnocení investorů. Doklad o cenném papíru 
a shrnutí prospektu vyžadují samostatné schválení Komisí.“30 
 
 
 
 
 
                                                 
30
 Zákon o podnikání na kapitálovém trhu,Sagit.cz[online] 2012, [cit. 2012-03-01]. Dostupné z WWW: 
 < http://www.sagit.cz/pages/sbirkatxt.asp?zdroj=sb06056&cd=76&typ=r> 
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16.2 Příloha č. 2 
Vzor akcie 
 
31
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